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Introdugdo

O presente trabaltho se prop6e a discutir o financiamento do desenvolvimento na
América Latina nos anos 1990. Esse tema envolve a grande mutacfio do sistema
financeiro latino-americano no periodo, causada pela liberaliza¢@o e desregulamentacio
dos mercados financeiros internacionais, e os impactos dessa mudanga nas condigdes e
no padrdo de financiamento das empresas latino-americanas. Ademais, o cendrio atuat
do financiamento do desenvolvimento latino-americano reflete a mudanga profunda no
sistema financeiro internacional nos anos 1990. Dessa maneira, é de extrema
importdncia a andlise do tema na década anterior para se compreender as deficiéncias

apresentadas pelo financiamento do desenvolvimento na regido atualmente.

O sistema financeiro latino—americano se caracteriza pelo dominio do sistema
bancdrio e dos depdsitos ¢ créditos de curto prazo. Nos anos 1980, o desenvolvimento ¢
o sistema financeiro foram condicionados essencialmente pela restri¢io externa e pelos
processos de inflagdo crénica na maioria dos paises da regifio. Tal restricio externa,
resultado da crise da divida levaram vdrios paises latino-americanos a concentragio
bancdria, além da desnacionalizagdo de varias instituigdes financeiras, sendo que os
remanescenies dessa reestruturagfo tiveram que se adaptar as condigdes impostas, tais
como taxas de crescimento baixas e altos patamares de inflagfo. J4 a inflagdo cronica
caracterfstica do perfodo levou ao desenvolvimento de instrumentos financeiros para
proteger os agentes econdmicos dos riscos associados a uma elevada instabilidade dos
precos. Nos casos de hiperinflacio, como na Argentina, onde ndo se existia confianga
nos contratos monetdrios, a dolarizagio foi marcante no sistema financeiro (Cintra,

1998).

Neste periodo, o mercado de capitais latino-americano néo se desenvolveu de
forma significativa, permanecendo pouco profundo e altamente concentrado na méo de
poucos investidores. A negociagdo ativa concentrou-s€ em poucas empresas, sobretudo
estatais (Cintra,1998). Tal estruturagfio explica a alta volatilidade desse mercado na
regifio, sendo que a venda substancial de algumas dessas agdes pelos principais
investidores provocaria um colapso no mercado. Somado a isso estava a caracteristica
profundamente familiar da estrutura empresarial latino-americana e a nio abertura de
capital das transnacionais que se instalavam, devido a baixa capacidade de captagio de

recursos via mercado de capitais. Desta forma, como coloca Cintra {(1998), configurou-



$e uma estrutura no mercado de capitais caracterizada mais pela sua semelhanga com

um cassino do que com uma fonte segura de captac@o de recursos.

Ja os anos 1990 foram caracterizados pela volta dos influxos de capitais privados
para os paises da América Latina, havendo diminui¢ido da restricio de financiamento
externo de muitas economias da regido, estabilizacdo da moeda na maioria dos pafses e
mudangas de sua inser¢io financeira internacional, com a abertura do sistema
financeiro. Entretanto, o grau de abertura, a gestio macroecondmica & a composicdo dos
fluxos de capitais foram distintas entre os paises da regido. Argentina, México e
Uruguai optaram por ampla abertura financeira; enquanto Brasil, Chile e Colémbia
mantiveram alguns instrumentos de controle de capitais, apesar da grande abertura

financeira posterior, no final da década de 1990. (Cintra, 1998)

Adicionalmente, os paises emergentes mostravam-se destinos ideais para estes
capitais, com estoques de acdes depreciados, agdes de empresas em processo de

privatizacfio, titulos publicos de alta rentabilidade ¢ de curto prazo ¢ estabilidade de
precos,

Com efeito, a partir do contexto de liberalizagdo ¢ desregulamentacio financeira,
aliado aos programas de estabilizacfio ancorados & taxa de cAmbio, o maior obsticulo a
ser vencido para se promover o financiamento do desenvolvimento na regifio nos anos
1990 era, justamente, a canalizagio desses recursos, provindos dos bancos (nacionais ou
estrangeiros) e dos mercados de capitais, para o investimento produtivo de longo prazo.
Cintra (1998) aponta nesse sentido, dizendo que “a estruturagiio de um sistema gue
atenda as necessidades de financiamento de longo prazo se apresenta como 0 maior

desafio na area financeira da América Latina™.

Dessa maneira, o objetivo desse trabatho € analisar se a liberalizagdo ¢
desregulamentacdo do sistema financeiro latino-americano contribuiram para o
financiamento do desenvolvimento na regifio nos anos 90, estruturando um sistema

financeiro compativel com os projetos de investimento de longo prazo.

Adicionalmente, deve-se ponderar que o financiamento do desenvolvimento nio
se traduz apenas por meio da viabilizacdo do investimento. Qu seja, para se alcancar um
determinado nivel de desenvolvimento desejado, € necessdrio outras varidveis (sociais,
politicas, etc) além do financiamento do investimento. Entretanto, entende-se que ©

investimento produtivo € uma varidvel imprescindivel para o desenvolvimento, sendo



esse ultimo invidvel sem a promogéo do primeiro. Portanto, o termo “financiamento do
desenvolvimento” é utilizado, pois considera-se que o financiamento do investimento

produtivo € um passo fundamental no desenvolvimento.

Para realizar essa andlise, esta monografia serd dividida em dois capitulos, além
desta introdugéo e da conclusdo. No primeiro, discute-se as teortas em torno do tema do
financtamento do desenvolvimento. Inicialmente, serfo analisadas as idéias em relacdo
ao papel do investimento na dindmica econdmica, com a opinifio de diversos autores da
economia politica. A partir daf, a andlise se concentrard na relagdo entre financiamento
¢ investimento. Neste ponto, serd apresentado o debate entre o mainstream (teoria
neocldssica) e a teoria keynesiana acerca da causalidade das varidveis poupanga e
investimento, mediante o entendimento da teoria dos fundos emprestdveis (elaborada
pelos neocldssicos) e o circuito finance-investimento-poupanga-funding desenvolvido
por Keynes. Por fim, serdo estudadas as estruturas institucionais, ou seja, o sistema
baseado nos bancos e o sistema baseado no mercado de capitais. Nesta secdo, serdo
apresentadas as especificidades de cada sistema e a contribui¢cio de cada estrutura no

financiamento do desenvolvimento.

No segundo capitulo, a andlise se concentrard na regido latino-americana € no
periodo da década de 90. No primeiro momento, serd estudado ¢ panorama do sistema
financeiro latino-americano no periodo, atentando-se para a intensificagfio dos fluxos de
capitais estrangeiros nos pafses latino-americanos, com a liberaliza¢ao financeira. Serd
analisado também o impacio dessa mudanga de estrutura do sistema financeiro nas
condi¢bes de finance e funding. Ou seja, procurard se compreender a nova configuragio
do sistema bancdrio ¢ do mercado de capitais mediante esse novo cendrio. Apds isso, a
discussdo se concentrard no padrio de financiamento das empresas latino-americanas
nos anos 90. Primeiramente serd apresentada uma visdo geral, a fim de se compreender
o comportamento de toda a regifio acerca do tema. Por fim, a andlise focard nos quatro
principais paises da regifio, com padrdes de financiamento especificos no periodo:
Chile, Brasil, México e Argentina. Entretanto, a andlise do padrio de financiamento
argentino nfo serd tao profunda como as demais, devido a falta de dados e andlises

referentes aos anos 1990, nas bibliografias pesquisadas.

Outros dots temas fundamentais no entendimento do financiamento na regido
nos anos 90 sdo abordados no terceiro capitulo: o papel dos bancos piiblicos ¢ a das

instituigbes financeiras regionais na regifio. No primeiro tdpico serd discutida a
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importincia dos bancos piblicos no financiamento de longo prazo nos paises latino-
americanos € no acesso das pequenas e médias empresas ao crédito. Dentro dessa seco
serdo estudadas também as especificidades de Brasil, México € Chile em relacdo a
participacio do Estado no sistema financeiro. Jd no segundo tdpico se analisari o papel
dos organismos financeiros multilaterais atuantes na América Latina nos anos 1990, a
fim de compreender a importincia da integracdo financeira na promogido de

investimentos produtivos e sociais.



1 Financiamento do Desenvolvimento: Marco Tedrico

Este capitulo tem o intuito de “organizar” as idéias em torno do tema do
financiamento do desenvolvimento da América Latina na década de 90, tratando-se de
questdes chave no que tange a questio do financiamento e o seu papel no crescimento e

desenvolvimento econdmico.

Para isso, dividimos o capitulo em trés se¢cOes. A primeira concentra-se na tarefa
de explicar a importéncia do financiamento para o desenvolvimento por meio da andlise
do papel do investimento na dindmica econdmica. A segunda segéo discute-se o circuito
Jinance-investimento-funding, desenvolvido por Keynes ¢ pelos pds-keynesianos, em
contraposicio a teoria dos fundos emprestdveis sobre a qual se baseiam os cléssicos.
Esse circuito, proposto originalmente por Keynes, servird de base para as andlises
posteriores sobre o financiamento do desenvolvimentio na América Latina. J4 a terceira
secio trata das estruturas institucionais de financiamento: o sistema baseado em bancos
versus o sistema baseado em mercado de capitais. Essa discussdo busca mostrar o

funcionamento ¢ as especificidades de cada sistema dentro do conceito do circuito

finance-funding Keynesiano.
1.1 A importéncia do financiamento para o desenvolvimento

Na literatura econdmica hia um grande debate em torno do financiamento do
investimento e, por conseguinte, do crescimento econdmico. Entretanto, por trds de toda
essa discussio estd o debate entre o conceito de demanda efetiva € a Lei de Say, jd que
tais visdes sdo a base para as diferentes teorias em torno do papel do investimento na
dindmica econdmica e da importdncia do financiamento do investimento e do
desenvolvimento. A partir da histéria do pensamento econémico pode-se perceber como

tal conceito foi se desenvolvendo entre os pensadores.

Em seu livito A Riqueza das Nagdes Adam Smith defendeu a importancia da
frugalidade para o progresso econémico. Ou seja, quanto maior a poupanga, maior seria
a acumulagdo de capital e, portanto, o progresso econdmico. Dessa forma, o autor
condicionava o investimento & poupanga prévia, sugerindo que toda producio teria que
ser necessariamente comprada, sendo que a parte nio consumida seria destinada a

poupanga ¢ , portanto, a acumulacio (Miglioli, 1977).

Nessa perspectiva, James Mill e Jean-Baptiste Say viriam a formular o que,

posteriormente, ficou conhecido como a “lei dos mercados de Say”, segundo a qual toda
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produgao criava a demanda necesséria para absorvé-la. De acordo com Say (Tratado de
Economia Politica 1814): “Um produto, tdo logo seja criadp, nesse mesmo instante
gera um mercado para os outros produtos em toda a grandeza do seu proprio valor”.
Entretanto, foi a partir de Ricardo que essa lei ganhou consisténcia tedrica. Mais tarde
John Stuart Mill se encarregou de transforméd-la em um paradigma incorporado (até
hoje) pelos economistas neocldssicos, Gracas a influéncia de Ricardo, a “lei de Say”
assumiu uma importdncia fundamental na interpretagdo dos mais diversos problemas: a
acumulagfio de capital e o desenvolvimento econdmico; a impossibilidade de crise de
superproducio; a distribuicdo de renda entre saldrios e lucros; e a insignificincia da

exportaciio e dos gastos piblicos para ou aumento da produgdo (Miglioli, 1977).

Dessa forma, de acordo com D. Ricardo, a acumulacio de capital e o progresso
econdmico dependem apenas da produ¢do, ndo encontrando nenhum obsticulo por parte
da demanda, sendo que a renda gerada na produgio ndo consumida € poupada e usada
na acumulagfio de capital ou emprestada para outros capitalistas que a usariam na
acumulagdo, Considerando que a acumulacio de capital e o desenvolvimento
econdmico sio determinados pelas condigdes de produgéo, a taxa de lucro, entfo, passa |
a ter um papel essencial, pois quanto maior ela for maior serd a taxa de poupanga e,
portanto, a acumulag@o de capital. Considerando-se que o preco € dado (determinado
pelas condigdes de concorréncia) ¢, por extensdo, a renda (saldrios mais lucros, mais a
renda da terra) € dada, o lucro passa a depender do salario, em uma relagéo
inversamente proporcional. Logo, o principal obstéculo para a acumulagfio seria o nivel

de saldrios (Miglioli, 1977).

Entretanto, a “lei de Say’’ e suas implicagdes foram refutadas por diversos
autores, como Thomas Malthus e Karl Marx. De acordo com Malthus, a demanda tende
a ser inferior & produgiio, jd que, se os trabalhadores gastam toda sua renda, o mesmo
ndo acontece com os capitalistas. Dos lucros tofais, uma parte os capitalistas usam para
consumir e outra para acumular capital, mas uma parte nfo € gasta em coisa alguma,
pois os capitalistas manifestam, segundo Malthus, uma preferéncia pela indoléncia,
conceito muito proximo ao de “propens@io a poupar’’ formulado por Keynes. Desta
forma, se a demanda nfo € igual a oferta, entdo o progresso econdmico nfo depende
apenas do acréscimo de capacidade produtiva, mas também dos determinantes da
demanda, tais como a redistribuigfio de renda, a expansdo das exportacbes € os gastos

improdutivos mencionados por Malthus (Miglioli, 1977).



Karl Marx também se opds frontalmente 2 “lei de Say”. De acordo com ele o
processo de valorizaco pode ser dividido em diferentes momentos: D-M - P...- M*-D".
A transformacio de M™ em D" depende das condigdes da realizacdo, e nada garante que
o valor criado (M) seja necessariamente realizado. Assim, para Marx, e contrariamente
a Lei de Say, a demanda ndo € necessariamente igual i produgdo. Mais do que isso, a
produciio de mercadorias tende naturalmente, no capitalismo, a ser maior do que a sua
demanda. Isso porque, o valor de todas as mercadorias lancadas no mercado se
decompde em trés partes: C, ou capital constante, compreendendo o valor dos insumos
incorporados nas mercadorias ¢ o desgastc {(ou depreciagdo) dos equipamentos
empregados na produgdo; V, ou capital varidvel, correspondente aos saldrios pagos; S, a
mais-valia que os capitalistas esperam auferir. Em suma, o valor total de uma
mercadoria € igual a W= C + V + §. C e V sdo realizados respectivamente pelos
capitalistas produtores de insumos € pelos trabalhadores que gastam toda sua renda em
consumo, sem poupar. Ja S € gasta pelos capitalistas em seu préprio consumo ou na
acumulacio de capital. Logo, o total de lucros gerados na produgfo € determinado pelo
consumo dos capitalistas e pelo investimento. Tal formulagfio seria claramente
explicada por Kalecki. Este autor coloca o investimento como a varidvel realmente
estratégica na determina¢do da renda nacional em um determinado periodo e suas
variagOes no decorrer do tempo. Essa conclusiio é feita a partir da constatacio de que
sendo os lucros mais os saldrios componentes da renda nacional e considerando que o
consumo dos capitalistas mais © investimento determinam os lucros, essas duas
grandezas (consumo dos capitalistas e investimentos) também determinam a renda
nacional. Kalecki enfatiza também o papel da distribui¢io da renda na determinagéo dos

salarios e da renda nacional (Miglioli, 1977).

A grande revolugdo contra a lei de Say formulada por Keynes na Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda coloca o principio da demanda efetiva (conhecida
também como anti Lei de Say) em destaque na teoria econdmica, invertendo a
causalidade entre gasto ¢ renda, colocando, assim, o investimento como varidvel chave
na determinagéo da renda em uma economia monetdria de produgio. Segundo o
principio da demanda efetiva, hd uma assimetria entre ofertantes de bens e servigos —
que possuem riqueza em forma especifica — ¢ demandantes de bens e servigos - que
possuem riqueza em forma mais geral -, sendo que 0s demandantes vdo tomar a decisio

aut6noma de adquirir os bens, fazendo com que os ofertantes ndo tenham certeza se
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suas mercadorias serdo vendidas. Dessa forma, € o nivel de dispéndio — o investimento
— que determina a renda — poupanca - independentemente das decisdes individuais de
consumo ¢ de poupanca (TORRES, 1991). Com isso, Keynes leva-nos ao conceito do
multiplicador, nos indicando que, quando se produz um acréscimo no investimento
agregado, por meio de uma deciso auténoma de gasto, a renda sobe num montante

igual a k vezes o acréscimo do investimento (Keynes, 1936).

Ainda de acordo com Keynes (1936), o investimento depende de dois
parimetros principais: a Eficiéncia Marginal do Capital (EMgK) e a taxa de juros (i). A
EMgK reflete a relagdo entre a renda esperada de um bem de capital e o preco de oferta,
que € o preco que induz o fabricante a produzir uma unidade a mais do bem de capital.
Ou seja, € o fator de redesconto (taxa de retorno) que iguala o retorno esperado ao preco
de oferta. Desta forma, na decisio de investir 0 empresério compara a EMgK, valor
presente de um fluxo de rendimentos futuros descontado ao prego do bem de capital
adquirido, com a taxa de juros, varidvel determinada pelo grau de preferéncia pela
liguidez e pela oferta monetdria. O investimento, portanto, serd determinado pela

contraposicio entre EMgK e taxa de juros.

Deve-se ressaltar na teoria Keynesiana o papel fundamental das expectativas na
decisdo de investimento. Num cendrio de incerfeza, haverd um aumento no grau de
preferéncia pela liquidez, o que aumenta a demanda por moeda e, conseqiientemente, a
taxa de juros. Tal fato reduz a demanda por bens de capital, ja que a remuneragio pela
taxa de juros se torna muito mais atraente. Dessa forma, o estado de expectativas de
longo prazo se torna muito importante nas decisdes de gasto dos atores, notadamente
dos capitalistas, de modo que uma variacfio neste estado promove uma reestruturagio
dos portfélios (realocacdio entre os ativos monetdrios, € ndo-monetarios). Essa
reconfiguracio da carteira de ativos estd, dessa forma, associada a ajustes na producdo
de ativos reprodutiveis, afetando os gastos em investimento e consumo, impactando,
assim, o nivel de demanda agregada, vale dizer, de emprego, renda e produgdo. Tal
reestruturagio implicard também a distribui¢do da renda entre capitalistas (produtores e

rentistas) e trabalhadores,

Segundo Carvalho (2005), investimentos produtivos sdo decisfes dificeis,
cercadas de incertezas, especialmente em economias de mercado, reforcando o papel
das expectativas, enfatizado por Keynes (1936), na decis@o de investir. Desse modo, a

decisdo de investir deve ter como indutoras expectativas de retorno bastante favordveis,
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de modo a compensar os custos de oportunidade existente e estimados num dado

momento.

Dessa forma, o autor sugere que o estimulo ao investimento produtivo deve ser
discutido em termos de duas varidveis: as varidveis de inducdo ¢ de viabilizacdo. A
identificacdo dessas varidveis pode gerar politicas eficazes no estimulo aos
investimentos, desde gque tais mecanismos de indu¢io ¢ viabilizagio ajam
simultaneamente. Ou seja, segundo Carvalho (2003), € indtil prover meios para os
investidores se ndo sdo criados estimulos para se investir. Da mesma forma que ndo
adianta gerar estimulos para os investidores, se ndo se tem (ndo se pode oferecer) os

meios necessdrios para viabilizar o investimento.

O mecanismo de indugfo, ao qual o autor se refere, reflete a promocdo de
politicas econdmicas que atuam como suporte de expectativas favordveis ao
investimento, por meio do comprometimento com a manutencio do pleno emprego e
com a garantia de um nivel minimo de demanda agregada suficiente para sustentar os
lucros das empresas, j4 que a expectativa do investidor € que os bens de investimento
gerem lucros. E importante observar que a politica macroecondmica deve almejar
alcangar a estabilidade macroecondmica e ndo apenas estabilidade de pregos, ou seja,
deve buscar niveis adequados ndo sé de inflagéo, mas também de emprego e produto

(Carvalho,2005).

Entre os elementos viabilizadores da decisdo de investir, por sua vez, destaque
deve ser atribuido a disponibilidade de recursos que permitam ao empresdrio adquirir os
bens de investimentos necessarios, ou seja, o financiamento do investimento. Entretanto
tal questdo possui vdarias dimensdes, fazendo com que o financiamento nio dependa
apenas da disponibilidade de recursos. Pode ser que os recursos disponiveis estejam
sendo destinados para outra finalidade, que nfio a do investimento produtivo. Pode
acontccer também que existam recursos, mas num contexto em que as Instituigdes
financeiras preferem reté-los em situa¢des de incerteza em relagdo aos rumos da
economia, ou destina-las a aplicacdes mais seguras. Pode ainda haver situacdes em que
o investimento produtivo se torna invidvel devido aos altos custos do financiamento
(altas taxa de juros ou exigéncia de garantias). E, por fim, pode ser que todas as
condigdes acima sejam satisfeitas no sentido de viabilizar o financiamento (baixo grau
de preferéncia pela liquidez dos bancos, baixos custos dos empréstimos), mas em prazos

ou por vefculos (institni¢gdes) que representem, para as empresas tomadoras, a assungio
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riscos excessivos. Ou seja, o financiamento de curto-prazo pode tornar o projeto de
investimento invidvel, ante o descasamento entre o prazo do financiamento e o prazo de
maturagdo do investimento, considerando que a renovagfo futura do empréstimo é

incerta.

Portanto, tais caracteristicas dos dois mecanismos de estimulo ao investimento
reforcam a idéia de agfio simultinea, citada acima, das varidveis de inducfo e
viabilizagdo na promocio do investimento produtivo. Assim, por meio desse raciocinio
e considerando-se o escopo deste trabalho em torno do financiamento do
desenvolvimento, podemos inferir que o financiamento constitui varidvel central na
decisdo de investimento e, portanto, na promog¢io do dinamismo econdmico e do
desenvolvimento, em linha com a perspectiva Keynesiana. Dessa forma, ndo hd como o
investimento produtivo avangar somente com agdes que promovam a estabilidade
macroeconémica, sendo necessdria, assim, a presenga mecamsmos que viabilizem as
decisbes de inversdo, seja via mercado de capitais, seja via bancos. H4d ainda uma
questio muito importante, colocada acima, relacionada ao financiamento de longo-
prazo, fundamental na promegdo do investimento produtivo, no que tange aos projetos
de maturacio maior e, portanto, de grande duragdo. Dessa forma, muitas vezes a
auséncia desse instrumento de longo-prazo impede o crescimento e o desenvolvimento
econdmico, mesmo na presenga de recursos que viabilizem os investimentos (Carvalho,

2005).

Dada a importincia do financiamento para o desenvolvimento, a partir da
construgdo tedrica do papel do investimento no crescimento econdmico, passa-se a
discussio da questio da disponibilidade em condi¢Ges adequadas de recursos
financeiros, a partir da andlise da relagfio entre investimento e poupanga, Tal relagdo €

motivo de discérdia entre as abordagens convencionais e a teoria keynesiana.

1.2 Circuito Finance — Investimento — Poupanga - Funding versus Teoria dos

Fundos Emprestdveis

Segundo a visdo cldssica, ndo hé distincdo, do ponto de vista tedrico, entre os
atos de poupar e investir, de modo que o financiamento do investimento € diretamente
identificado com poupangas individuais. Ou seja, para que haja investimento, é
necessdrio que surja previamente a poupanga correspondente. Considerando-se que o

produto social é formado por investimento e consumo (em uma economia considerada,
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por simplificacio, sem relagdes externas € sem governo), para que possa haver
investimento, 0s agentes ccondmicos devem abster-se de consumir parte do produto
social, Dessa forma, a diferenga entre consumo e investimento seria mais de destinagio

do que de origem ou de natureza do produto (Carvalho, 2005).

Como ponderou Chick (1983; 1986), essa visdo € mais compativel com um
estdgio de desenvolvimento do sistema monetario onde a moeda-mercadoria € o meio de
pagamento por exceléncia. Nesse estgio, o crédito reflete a transferéncia de moeda-
mercadoria dos agentes superavitirios para os deficitdrios por meio do mercado
financeiro. Porém, tal visdo ndo alteraria a visio cldssica da relagdo entre consumo e
poupanca ¢ desta com o investimento. Wicksell, por exemplo, mostrou que embora a
dindmica das modernas economias monetdrias fosse mais complicada, a atividade de
investimento continuava, em ultima andlise, sujeita aos limites colocados pela
disposicéo do piblico em poupar ¢ colocar uma parte do produto gerado pela sociedade
a disposicdo dos investidores (Studart, 1993). Ou seja, de acordo com Studart (1993), a
teoria dos fundos emprestdveis (denominagio dada a este pensamento desenvolvido
pelos cldssicos) procura estender os resultados da teoria quantitativa cldssica a uma
economia com um sistema monetirio desenvolvido, restabelecendo assim a dicotomia

cldssica (separagfio analitica entre as varidveis monetdrias ¢ reais).

Portanto, de acordo com essa visio, a disponibilidade de poupanga se torna uma
pré-condi¢do para realizagio dos investimentos, sendo que estes s6 podem ser
acelerados se a sociedade aceitar poupar uma fragdo crescente de sua renda. A
conciliagdio entre a disposi¢do de poupar pelo piblico e o desejo de investir por parte
dos empresdrios é obtida por meio da taxa de juros. Assim, o mercado de capitais de
maneira geral é definido através de duas curvas: a fungfio de poupanca, diretamente
relacionada coma taxa de juros (r), € a curva de investimento, como uma fungio direta
do retorno sobre o capital (rk). A taxa de juros mede a compensagdo exigida pelos
poupadores pelo sacrificio do seu consumo presente. Dessa forma, quanto maior a taxa
de juros, maior a disposi¢do dos consumidores em sacrificar sen consumo corrente em
favor da poupanca. J4 do lado dos investidores, a taxa de juros reflete o custo de capital
necessario para a concretizacio dos planos de investimento. Assim, quanto mais
rentdvel for o investimento, mais os empresdrios estariam dispostos a pagar pelos
empréstimos. A taxa de juros que reflete os desejos dos dois grupos foi chamada por

Wiksell de taxa natural de juros. Em dltima andlise, o nivel da taxa natural de juros
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determina a taxa de investimento da economia. Bancos ¢ mercados de crédito poderiam
tumultuar a relagdo entre poupadores e investidores, mas ndo poderiam mudar os
determinantes finais da taxa de acumulagfo, ou seja, a taxa natural de juros (Carvalho,

2005).

A introduciio da moeda no esquema neocldssico da fteoria dos fundos
emprestaveis, portanto, ndo modifica essencialmente a visdo do mercado financeiro
como mero intermediador de poupanga, no que se refere a abordagem convencional. O
gréfico 1 ilustra o comportamento das varidveis investimento, poupanca e taxa de juros

segundo a idéia da teoria dos fundos emprestdveis.

Grafico 1: Teoria dos Fundos Emprestaveis

i &

S

Fonte: Lobo (2003)

Uma das caracteristicas da teoria monetaria convencional € a convergéncia
teérica em direcdo 2 teoria dos fundos emprestdveis. Apds a Teoria Geral de Keynes,
essa convergéncia se deu por meio da sintese neocldssica de Hicks ¢ da andlise da
escolha de portfélio de Tobin, sendo que esta reinterpreta o conceito de preferéncia pela
liquidez keynesiano dentro de uma abordagem de equilibrio geral, substituindo o

conceito de incerteza pelo risco (V. Pettenati, 1997 e Chick, 1983).

Segundo Tobin (1958), dada a propensédo de risco dos agentes, a alocacfo das
poupangas individuais pode ser prevista e o portfélio agregado dos ativos financeiros
estabelecido, sendo que varia¢es dentro desse portfélio 6timo s6 podem ser obtidas por
meio de mudangas na taxa de juros. Dessa forma, para que a politica monetdria scja
orientada para promog¢do do crescimento, faz-se necessirio que ela seja capaz de

substituir a moeda por ativos de capital no portfélio dos agentes (Tobin,1938). A
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efetividade, portanto, de tal politica dependeria das hipéteses sobre a formacgfio das

expectativas dos agentes e do grau de substitutibilidade entre os ativos.

Assim, podemos inferir que, dentro da teoria monetdria moderna convencional, o
conceito da teoria dos fundos emprestdveis continua latente. Qu seja, a funcionalidade
do mercado financeiro se baliza pela alocagdo eficiente de recursos poupados entre as
diversas oportunidades de investimento produtivo, sendo que o volume desses recursos

¢ determinado exteriormente ao sistema (Studart, 1993).

A visdo convencional de que o financiamento do investimento pressupde
poupanga prévia serve de base para andlises ligadas a economia do desenvolvimento.
Segundo Studart (1993), a literatura que se seguiu as obras cldssicas de Gurley e Shaw
(1955) centra sua andlise na chamada “repressdo financeira” e seus efeitos deletérios
para os pafses em desenvolvimento. De acordo com essa vertente, a caréncia de
poupanga interna, causada pelas taxas de juros subsidiadas (abaixo da taxa de juros
natural de Wicksell), criaria uma falsa necessidade de politicas de crédito seletivo
capazes de alocar os escassos recursos de poupanga. Tal fato geraria diversos danos a
economia, entre eles um nivel de investimento e crescimento abaixo do potencial,
escolha Ineficientes de investimentos, pressdes inflaciondrias, aumento do hiato
tecnoldgico entre os setores produtivos, entre outros. Dessa forma, a liberalizacio
financeira ¢ a desregulamentacdo dos mercados domésticos sdo tratadas como as
solucdes de todos esses problemas gerados pela intervencdo do Estado no mercado.
Logo a remogéo de todas essas distorgdes causadas pela repressdo financeira permitiria
que a taxa de juros se reaproxime de sua taxa natural, potencializando as decisdes de

inversio.

Qutra implicacéio central ao problema aqui discutido € a de que o investimento e
0 crescimento econdmico nfo seriam possivels se a poupanca gerada pela sociedade nio
fosse o suficiente para acompanhar e viabilizar a acumulagio. Se o setor privado nio for
capaz de poupar o necessirio, o setor publico também ndo serd. Dessa forma, a tinica
solugdo seria o financiamento via poupancga externa, por meio da geragio de déficits em
transaches correntes. A poupanca externa aumentaria o investimento inierno e
impulsionaria o desenvolvimento econdmico. Entretanto, tal estratégia se mostra
perigosa, pois impdes restricbes ao comportamento da economia, gerando uma
dependéncia dos mercados externos. Bresser-Pereira € Nakano (2000) alertam que essa

estratégia de financiamento envolve uma politica macroeconémica que promove a
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atragdo dos fluxos de capitais externos, por meio de taxas de juros elevada e politicas

fiscais restritivas.

O crescimento com poupanga externa também envolve taxa de cambio
sobrevalorizada, gerada por meio ingresso de capitais e déficits permanentes em conta
correntes ¢ mediante a adocdo de uma ancora cambial para controlar a inflacio. Esse
dltimo caso foi visto na América Latina nos anos 1990, na tentativa de conter a
instabilidade de pregos que atingia a regifio. Ademais, a valorizag@o da taxa de cimbio
promove uma exploséo do consumo derivado do aumento das importa¢des. Entretanto a
taxa global de investimento aumenta apenas ligeiramente porque apenas as empresas
que tém acesso aos mercados financeiros internacionais tém a possibilidade de obter
crédito barato, ¢ porque esse tipo de estratégia de crescimento recompensa o Consumo
nio o investimento. Tal explosio do consumo, provocada pelo “efeito riqueza™ implica
ainda em uma reducfo na poupanga interna, compensando a poupanga exierna. Essa
dependéncia ainda gera, além do aumento passivo externo liquido, um desequilibrio
fiscal, com o aumento da divida interna, causada pela elevacdo das taxas de juros

(Bresser-Pereira e Nakano, 2000).

Por sua vez, a perda de confianca dos emprestadores externos em relagéio ao
pagamento do servigo da divida (interna e externa) poderd gerar uma reversdo dos
fluxos intermacionais de capitais (seja por contdgio ou comportamento de manada),
causando sérias limitacSes ao crescimento. Se analisarmos este contexto dentro da
hipétese da fragilidade financeira de Minsky (1986), podemos inferir que economias
deficitdrias em seu balanco de transagdes correntes € totalmente dependentes dos
empréstimos externos para rolar suas dividas encontram-se em posiciio Ponzi, ou seja,
contraem empréstimos a fim de pagar o servigo da divida. A perda de confianca dos
emprestadores externos levaria, portanto, a uma possivel insolvéncia do pais devedor,

gerando fortissimas restrigdes a economia.

A visdo classica da relagdo entre investimento ¢ poupanga, bem como da
determinacdo da taxa de juros, foram refutadas completamente por Keynes (1936). Isso
porque o autor sustenta que a poupanga € antes o resultado, ao invés do pré-requisito,
para o investimento, invertendo, assim, a relagfo causal entre as duas varidveis. De
acordo com Keynes (1936), nas economias modernas, o que e quanto serd produzido
sd0 decididos de acordo com a expectativa de demanda que os empresdrios possuem,

sendo que a definicdo do produto, bem como a decis@io entre consumo e investimento, ¢

17



feita antes que algo seja efetivamente produzido. Ainda de acordo com Keynes (1936) ¢
segundo o principio da demanda efetiva, ao se realizar o investimento, uma poupanga de

igual valor emergird apds tal dispéndio.

Além dessa proposi¢do, de que a poupanca resulta do investimento em valor
exatamente igual, Keynes (1936) afirma que isso ocorreria independentemente do
comportamento dos poupadores. De acordo com o autor a poupanga depende da renda
agregada, sendo que a escolha entre consumo e poupanga € um problema complexo que
envolveria, principalmente, dois elementos: a influéncia das varidveis sociais,
determinantes de um dado padrdo de vida, e a incerteza em relagcdo ao futuro, que
estimularia o comportamento de precaucdo contra imprevistos futuros. Portanto, decorre

que a poupanga depende da renda e nfo da taxa de juros (Carvalho, 2005).

A fim de conciliar a idéia de que o investimento determina a poupanga em valor
exatamente igual com a liberdade do individuo em determinar quanto de sua renda serd
poupada, Keynes (1936) desenvolven o conceito de multiplicador de investimento, que
indica que, quando se produz acréscimo no investimento agregado, a renda sobe num
montante igual a n vezes o acréscimo do investimento. De acordo com o autor, essa
diferenca se refletird nos gastos em consumo. Portanto, suponhamos que, por meio do
financiamento, o investimento realizado € superior a poupanga desejada, por exemplo.
A compra de bens de investimento gerou renda para os produtores desses bens. Como,
por defini¢édo, o investimento gera uma poupanga em igual valor, os individuos daquele
setor estariam com um montante de poupanga maior que aquele que desejariam reter.
Desta forma, tal poupanga excessiva séria consumida em bens de consumo, gerando
renda também neste setor, que gastaria parte dela poupando o restante. Note que a
poupan¢a também ird subir, j4 que o nivel de renda também sobe. Tal efeito do
multiplicador se repetiria até que a poupanga desejada para este nivel maior de renda
fosse igual ao investimento, gasto autSnomo que deu origem a todo esse processo

(Carvalho, 2005).

A figura 1 apresenta o circuito finance-investimento-poupanga-funding.
Inicialmente os bancos acomodam a demanda por finance mediante o fundo rotativo ou
pela circulagio de moeda. As empresas, ao adquirirem ©s ativos instrumentais,
viabilizam o processo de multiplicacdo da renda, parte da qual ndo serd consumida,
resultando, conseqiientemente, na poupan¢a equivalente ao montante investido,

viabilizando, assim, a consolidagdo financeira das dividas empresariais (Oliveira, 2010).
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Figura 1: Circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding
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Fonte: Oliveira, 2010

Adicionalmente, o circuito finance-investimento-funding foi apresentado de
forma clara por Keynes, em um de seus artigos de 1937, que enfatizou a importancia do

funding para o investimento.

O finance constitui, essencialmente, um fundo rotativo. Nao
emprega poupanca. E. para a comunidade como um todo,
apenas uma transag¢ao contabil. Logo que € “usado™, no sentido
de ser gasto, a falta de liquidez € automaticamente compensada
e a disposi¢io de iliquidez temporiria estd pronta a ser usada
mais uma vez [..] Em sua maior parte, o fluxo de novos
recursos requeridos pelo investimento ex ante corrente &
suprido pelo financiamento liberado pelo investimento ex post

corrente (Keynes, 1937b: 168)

Tal inversdo de relagdo permite basicamente trés desdobramentos importantes na
critica a visdao convencional: o papel do sistema bancdrio no processo do financiamento
da acumulagiio, ja que este serve de impulso ao investimento; a determinacéo e o papel

da taxa de juros; e o papel do mercado de capitais na alocagido da poupancga.

A visdo de Keynes sobre o papel do sistema de crédito tem suas origens no
Tratado da Moeda (1930). Nesta obra, o autor mostra a capacidade de criacdo de moeda

pelos bancos, independentemente de depdsitos prévios. Além dessa capacidade de
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criagdo de moeda, gracas a horizontes de pagamentos estdveis, os bancos conseguiram
ao longo do tempo administrar estruturas patrimoniais dispares e, a0 mesmo tempo,
manter um fluxo de caixa equilibrado. Existem margens de seguranga, conforme o grau
de concentragio dos bancos e a incerteza (aversdo ao risco) por parte dos banqueiros.
Entretanto, tais margens sdo flexibilizadas gracas a presenga de institui¢des, como o
banco central, e de mercados de ativos financeiros e interbancdrio organizados. Dessa
forma, dentro do conceito da poupanca ex-post, o sistema bancdrio tem um papel
fundamental na promogdo do investimento e, por conseguinte, do crescimento,
oferecendo os fundos necessdrios para se investir e atuando de forma efetiva na decisio

de investimento dos agentes.

Entretanto, para se compreender inteiramente o papel do sistema bancdrio, deve-
se analisar o papel da taxa de juros. Conforme indicado, a taxa de juros segundo a teoria
cldssica reflete a relagdo entre o volume de poupanga ¢ o investimento, dentro do
conceito de poupanga prévia defendido por estes autores. Dessa forma, a visdo
convencional considera que a taxa de juros € determinada por varidveis reais da
economia. Entretanto, segundo Keynes (1936), a taxa de juros é um fendmeno
monetdrio, sendo determinada, fundamentalmente, pela preferéncia pela liquidez dos
atores'. Dessa forma, um aumento na taxa de juros, causado por um aumento no grau de
preferéncia pela liquidez dos agentes, pode provocar mudancas na decisio de
investimento, pelo encarecimento das fontes de financiamento e pela incerteza em
relac@o ao comportamento futuro da taxa de juros (provocando mudangas na EMgK, ja
que esta € determinada pela expectativa dos agentes no longo prazo), desestimulando o
investimento. E, considerando que o investimento determina o volume de poupanga, um
aumento na taxa de juros também provoca uma diminuigdo daquela, contrariando a

visiio cléssica.’

! Na economia monetéria de produgdio a moeda ndo € neutra no curto € no longo prazo, significando
que fatores monetarios afetam nfo apenas o nivel de produto e emprego, mas a forma pela qual a
ecanomia acumula riqueza. Sendo assim, a econamia monetaria ndo pode ser redutivel, nem a curto
nem a lengo prazo, a uma economia real (Carvalho, 1991).

2 Keynes (1937} ainda coloca que, considerando a preferéncia pela liquidez por parte dos bancos e do
publico constante, “um excessc no financiamento requerida pela producdo ex ante corrente [ou seja,
derivado da decisdo de investimento dos empresdrios) sobre o financiamente liberado pels produgio ex
post corrente (liberada pelo funding) conduzird a uma elevagdo da taxa de juros”. Entretanto, segundo
o autor, tal fato serve apenas para reforgar a teoria da liquidez da taxa de juros, ao passo que o volume
de recursos para o financiamento independe da escala de poupanga. Neste caso especial destacado por
Keynes, o papel dos bancos se torna fundamental, ja que estes podem aumentar a disponibilidade de
recursos, via reducdo da preferéncia pela liquidez.
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Contudo, a questdo do papel do sistema financeiro na economia em Keynes ndo
se exaure com a independéncia do investimento em relagio a poupanca. Deve-se
destacar ainda o papel desta 1iltima no circuito finance-funding. Devido & separacgio da
decisfio de investir ¢ de poupar, feita por Keynes, entrou em destaque o problema
referente & compatibilizacdo das estruturas ativas e passiva dos diversos agentes
participantes do mercado financeiro, vale dizer, do processo de consolidacio financeira.

Tal questdo se insere na discussio de Keynes sobre o funding do investimento.

Quando as empresas decidem investir, €las necessitam apenas se assegurar de
que detém os recursos suficientes para a compra dos bens de investimento, sendo que
esse recurso pode ser conseguido via lucros retidos, endividamento junto aos bancos,
entre outras formas. A empresa precisa também assegurar-se que, ou ter expectativas
razoavelmente firmes, de que mais tarde poderd substituir esses meios tempordrios de
financiamento por outros compativeis a longa vida do ativo adquirido. E aqui que a
poupanga exerce um papel importante segundo a teoria de Keynes. O ato de poupar
supde que os poupadores tém como concretizar seus planos de conservagdo da renda
nfo consumida. Ou seja, € precise que existam ativos que os poupadores podem adquirir
para manter suas poupangas. Essa € a fonte, portanto, do funding dos investimentos das
empresas (Carvalho, 2005). E por meio da alocagio da poupanca em ativos de longo
prazo que acontece a consolidagfio financeira dos passivos das empresas inversoras. Se
o piiblico estiver disposto a emprestar dinheiro por prazos longos para as empresas, ol
adquirir ativos de longo prazo emitidos pela empresa, o problema da compatibilizagdo
das estruturas ativas ¢ passivas estd resolvido. Eniretanto, se o piiblico nfo estiver
disposto frente aos riscos apresentados pelos papéis, € preciso desenvolver um sistema
financeiro capaz de realizar essa ponte. Num mundo incerto, mesmo apés o
desenvolvimento completo do multiplicador, o funding estd condicionado pela
propensdo do piiblico a adquirir titulos de longo prazo ou a¢des ao longo do processo de

multiplicagio da renda (Carvalho, 2005).

Keynes (1937) enfatizou ainda que o problema nunca se concentrard no volume
de poupanca, mas em sua aloca¢do. Segundo o autor, “havera sempre exatamente
suficiente poupanga ex post para promover o investimento ex post e, desse modo, liberar
o financiamento que estava antes empregando”. Dessa forma, o mercado de

investimento “nunca se congestionard por falta de poupanga”.
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Carvalho (2005) mostra ainda que a segunda implicagdo do circuito finance-
funding keynesiano se concentra no fato de que o estimulo ao investimento deve vir
acompanhado por de um esforco de modernizagéo institucional que permita criar um
sistema financeiro que concilie as expectativas dos demandantes de ativos {poupadores)
e os ofertantes (as empresas). O autor coloca que o funding afeta a decisdo de investir, ji
que um sistema que nfio permita a consolidacao financeira dos investidores no mercado
financeiro inibe a acdo do investidor. Propde, ainda, que a inclusio no mercado

financeiro de camadas de popula¢io excluidas dele pode-se constituir uma solugio para
0 funding.
1.3 Estruturas Institucionais: sistema baseado em bancos versus sistema baseado

em mercados de capitais.

Conforme mostra Studart (1993, p-112), a andlise de Keynes acerca do circuito
finance-funding possui como parimetro uma estrutura financeira implicita, baseada em
duas instituicBes bdsicas: um sistema bancério desenvolvido (para o finance) ¢
mercados de capitais (para o funding). Tais pilares permitem, respectivamente,
viabilizar o investimento com o volume de recursos financeiros necessarios e promover
a consolidacéo financeira das dividas contratadas pelas empresas para a realizagdo de
seus investimentos, compatibilizando ativos ¢ passivos de diferentes maturidades.
Eniretanto, ao contrario da visdo convencional, que institui a liberalizag¢do financeira
como panacéia para o financiamento do investimento, a estrutura institucional
idealizada pela abordagem keynesiana representa apenas uma das formas institucionais

possiveis para o financiamento da acumulagdo em economias monetérias.

Como mostra Zysman (1983), essa institucionalidade ndo se mostra dominante.
O autor desenvolveu uma tipologia que diferenciou trés tipos bdsicos de sistemas
financeiros nos pafses centrais: o modelo baseado no mercade de capitais, também
conhecido como anglo-saxdo, pois predominava nos Estados Unidos e no Reino Unido -
paises caracterizados igualmente, no passado, pela segmentacdo institucional entre
bancos comerciais & de investimento; 0 modelo baseado no mercado de crédito com
forte presenca estatal, gque incluia paises como Franca e Japdo, onde vigorava
intervencio estatal no financiamento bancério; e o modelo baseado no crédito das
institui¢des financeiras privadas, associada ao caso da Alemanha, onde os bancos
universais dominavam o mercado financeiro e exerciam controle sobre a indistria por

meio de relagdes de propriedade (Prates, 2002).
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No sistema baseado no crédito, o mercado de capitais € fraco e as firmas
dependem fundamentalmente dos empréstimos bancdrios para obter recursos além dos
lucros retidos. Ademais, 0s bancos comerciais dependem significativamente do banco
central, provedor da liquidez em ultima instdncia. Ndo menos importante tende a haver
uma tendéncia ao rdpido endividamento nos perfodos de hoom, com a diminui¢do da
incerteza por parte dos empresarios (Studart, 1993). Zysman (1983) coloca ainda que no
caso do credit base a caracteristica principal ¢ a finanga intermediada com

transformacfo de prazos ¢ taxas.

Jd no sistema baseado no mercado de capitais, a emissdo de agdes ¢ debéntures
constitui uma importante fonte de financiamento na formagdo de capital, sendo que hd
uma variedade de instrumentos nos mercados monetérios € de capitais. As instituigGes
financeiras mantém uma relagio préxima com as empresas. Utilizando a denominagio
dada por Zysman (1983), o sistema teria como caracteristica a finanga direta
(securities), sem Intermediagdes. No sistema market base a liquidez é provida pelos
mercados secunddrios - mas ndo de forma independente da liquidez gerada pelos bancos
—, que carrega implicitamente o risco de oscilagdes de precos ou inflagdo dos ativos

(Carneiro, 2009).

Outra diferenca entre os dots sistemas colocada por Studart (1993) e Carneiro
(2009) se refere as implicagOes das variacOes na taxa de juros. No sistema credit base,
uma estabilidade na taxa de juros de curto praze € importante devide ao descasamento
de prazos entre os ativos e passivos das empresas € a alavancagem realizada pelos
bancos. Ou seja, variagdes bruscas nos juros de curto prazo poderiam causar insolvéncia
nos setores financeiros ¢ ndo financeiros. J4 no sistema baseado nos mercados de
capitais, as flutuagdes na taxa de juros de varios prazos t€m implica¢des no valor do
estoque de ativos e, portanto, no equilibrio patrimonial dos agentes. Lembrando, ainda,
que esse sistema estd mais sujeito a oscilacdes e surtos especulativos que impactam
ainda mais o valor dos ativos financeiros. Portanto, conforme observa Carneiro (2009),
pode-se observar que “[...] no sistema baseado no crédito, variagdes na taxa de juros
implicam em desequilibrios de fluxos enquanto no sistema market based, acarretam

desequilibrios nos estoques, ou no valor dos ativos financeiros”.

Uma grande diferenca entre o sistema baseado em crédito ¢ o sistema baseado
no mercado de capitais nos paises subdesenvolvidos foi apontada, entre outros autores,

por Cintra (1999) e Prates (2002). Em tais pafses, 0 acesso ao mercado de capitais é
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restrito as grandes empresas, geralmente estatais, sendo que as pequenas e médias
empresas {(PMEs) ndo se financiam por meio do mercado de capitais, por se tratar de
uma alternativa muito cara. Ademais, o acesso dessas empresas ao mercado bancdrio
também € restrito, dada a incerteza, por parte dos bancos, dos riscos que envolvem as
PMESs. Isso faz com que o custo do financiamento a tais empresas se eleve. A Unica
alternativa, portanto, para as pequenas ¢ médias empresas € o crédito dos bancos
publicos e de desenvolvimento, que desenvolvem programas especificos para facilitar o

acesso das PMEs ao mercado de crédito.

Carneiro (2009) desenvolve esquemas analiticos que mostram o funcionamento
do sistema baseado no crédito e do sistema baseado no mercado de capitais. O autor
utiliza conceitos da teoria de Marx, posteriormente explanada por Kalecki, que divide a
economia em departamentos. Em tais esquemas, o autor coloca como atores o
investidor, aquele que compra os bens de capital; os produtores de bens de capital; os
produtores de bens de consumo; 0s bancos comerciais; 08 bancos de investimento; € o
mercado de capitats. Nesses esquemas, o autor explicita as diferengas entre os dois

sistemas colocados acima.

Na formulagiio geral realizada pelo autor, os investidores encomendam um bem
de investimento junto ao produtor de bens de capital (BK); este, por sua vez, contrai um
empréstimo junto ao banco comercial para pagar os saldrios de seus funciondrios, jd que
possui capacidade ociosa para produzir; o produtor de bens de consumo (BC) também
contrai empréstimo junto ao banco comercial para pagar os saldrios de seus
trabalhadores, ja que também possui capacidade ociosa; os trabalhadores de BC, por sua
vez, consoment os produtos de BC, fazendo com que os produtores de BC cancelem sua
divida com o banco comercial; os trabalhadores de BX também consomem,
correspondente a sua massa de saldrio, os produtos de BC, transformando esse valor no
lucro do produtor de BC e, portanto, em sua poupanca. A partir desse esquema inicial, a
questdo que segue €: de que maneira o investidor ird liquidar o empréstimo obtido para
a aquisicdo do bem de capital? O autor ird responder tal questfio por meio do sistema

baseado no crédito ¢ por meio do sistema baseado no mercado de capitais.

No sistema baseado no crédito, prevalece o descasamento de prazo por parte dos
bancos de investimento, parte atuante na consolidagfio financeira do passive do

investidor, ¢ das empresas. Tal descasamento é solucionado por meio do funding entre
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empresas ¢ bancos. No mercado de capitais, por sua vez, o autor mostra a grande

oscilagdo dos pregos dos titulos.

Varidveis como o autofinanciamento e o endividamento externo sio inseridas no
esquema como outras duas fontes comuns de financiamento. Na primeira situagio, o o
produtor de bens de capital financia a compra dos bens de capital a partir de seus lucros
retidos,. J4 o endividamento externo € inserido dentro do sistema baseado no mercado
de capitais, destacando o cardter altamente especulativo do capital estrangeiro, podendo
provocar efeitos deletérios a economia. Em todos estes casos, Carneiro (2009) colocou
certas condi¢cdes especiais, como o baixo grau de preferéncia pela liquidez, o que

permitiu aos atores realizarem seu funding junto aos bancos e aos mercados de capitais.

Em sua conclusio, o antor mostra as desvantagens do sistema baseado no
mercado de capitais comparativamente ao sistema baseado em bancos, devido ao viés
preponderantemente especulativo dos atores atuantes nesses mercados, condi¢do que
gera instabilidade nos pregos dos titulos e na taxa de juros. Isso faz com que o crédito
de longo prazo ¢ a consolidagdo financeira das empresas niio sejam promovidos por esse
sistema, pois o interesse dos investidores, principalmente nos mercados de capitais

subdesenvolvidos, ndo ¢ de longo prazo.

Carneiro (2009) defende, portanto, a superioridade do sistema baseado no
crédito em relacdo aquele fundado no mercado de capitais no que tange a questao
financiamento do desenvolvimento. Como qualidades apontadas ao credir base estio a
maior capacidade de avaliar riscos e performances por parte dos bancos, gragas a maior
quantidade de informacgdes de seus clientes, diferentemente do mercado de capitais,
estabilizando assim a oferta de fundos para o financiamento. Outro ponto importante
¢olocado pelo autor & que a baixa liquidez dos empréstimos leva o investidor ao foco
nos rendimentos de longo prazo de scu investimento, enquanto no marker base este foco
pode ser desviado para as oportunidades de ganho de capital de curto prazo. Na mesma
direcdo, Studart (1993) também coloca que a grande volatilidade dos mercados de
capitais nos paises em desenvolvimento (principalmente aqueles que se financiam
externamente pelo mercado de capitais, podendo provocar choques externos) fez com
que a acumulagfo necessitasse de maior participagdo dos bancos privados ¢/ou de uma
maior intervencio governamental. Porém, deve-se ponderar que um sistema baseado em

bancos privados fica sujeito ao grau de preferéncia pela liquidez dessas institui¢Ges.
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-

Dessa forma, € necessdrio pensar em um sistema bancdrio diversificado, com

participacio relevante do setor publico.

Adicionalmente, vale ressaltar a indicagio de Carvalho (2005) sobre a
modernizacdo institucional nos pafses subdesenvolvidos, que permita criar um sistema
financeiro com uma participagdo mais ampla das camadas mais baixas da populagio.
Tal fato permitiria que o mercado de capitais se tornasse menos voldtil aos choques
externos, em razdo do cardter preponderantemente especulativo dos mercados de
capitais subdesenvolvidos. Portanto, tanto o finance como o funding via mercados de

capitais deve ser promovido mediante politicas de inclusfo da sociedade no sistema

financeiro.
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2. Financiamento do Desenvolvimento na América Latina nos anos 90

A década de 90 representon significativa mudanga no sistema financeiro latino-
americano. Nesse sentido, este capitulo se propfe a apresentar os principais assuntos
que envolvem o tema do financiamento do desenvolvimento na América Latina nos
anos 90. A primeira se¢iio mostra um panorama do sistema financeiro latino americano
no periodo, tratando das principais mudangas, principalmente de pensamento
econdmico, no ambiente financeiro da regido. A segunda seclio analisa as condigdes de
Jfinance ¢ funding no periodo por meio da compreensdo dos impactos da nova
estrutura¢fo do sistema financeiro nas condi¢des de financiamento. J4 a terceira segdo,
mais analitico, busca mostrar o padrio de financiamento das empresas latino-
americanas no perfodo mencionado, apresentando quatro casos marcantes na regido:
Brasil, Chile, México e Argentina. Na quarta segfio, discute-se o papel dos bancos
publicos no financiamento do desenvolvimento. Por fim, a dltima segfo discorre sobre o
tema da cooperagdo financeira latino-americana nos anos 90, com os principals

organismos multilaterais atuantes no perfodo.

2.1 Panorama do sistema financeiro latino americano na década de 1990

De acordo com Freitas ¢ Prates (1998), a abertura financeira da América Latina
na década de 1990 foi parte integrante de um movimento de transformacio do mercado
financeiro internacional, sendo uma das pautas principais dos programas de
estabilizacdo e de reformas neoliberais implementadas a partir da década de 1980 na
regido.

Na década de 1980, a dinfmica do sistema financeiro internacional sofren
transformacdes significativas que podem ser sintetizadas nos termos genéricos de
globalizag@o financeira, desregulamentacfio e liberalizagdio financeira, securitizagio e
institucionalizacio das popangas. Essas transformacdes foram em parte um
desdobramento das tendéncias ja presentes na década de 1970, a partir do colapso do

sistema de Bretton Woods {Prates, 2002).

Chesnais (1996), apud Prates (2002), distingue tr€s ectapas do processo de
globalizacio financeira. A  primeira (1960-79) caracterizou-se por uma
internacionalizacdio financeira indireta e limitada, com o surgimento e a expansio do
euromercado e dos centros financeiros off-shore, como resposta as restrigdes aos fluxos

de capitais americanos em meados da década de 1960. O colapso do sistema de Bretton
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Woods ¢ a adogiio do regime de cdmbio flexivel em 1973 foi o ponto de partida de uma
instabilidade cambial e monetdria crénica, promovendo ainda mats o euromercado € os

fluxos financeiros internacionais.

A segunda etapa (1980-85) iniciou-se no final de 1979, com a implementagéo
pelos EUA e pela Inglaterra das politicas de desregulamentacdo e liberalizagdo
financeira, adotadas nos anos seguintes pelos demais paises centrais. O monetarismo e o
liberalismo tornaram-se os novos pilares dessas politicas, cujo principal objetivo passou
a ser a estabilidade de pregos. As politicas monetdrias restritivas atingiram o objetivo de
reduzir a inflagho, mas causaram novos desequilibrios. A queda da inflagio ndo foi
acompanhada por uma redugfo das taxas de juros nominais, tendo como conseqiiéncia
um aumento das taxas reais. A manutencdo dos juros reais num nivel elevado ao longo
da década de 80 pode ser entendida como conseqit€ncia do novo modo de regulacio
financeira internacional, imposto pela finanga liberalizada. Uma importante resultante
desse novo modelo foi o processo de securitizagfo, que se iniciou com a transformacio
dos empréstimos bancrios (ativos nfio negocidveis) em titulos negocidveis na primeira
metade da década de 80 em fungdo dos problemas de liquidez e solvéncia dos bancos
americanos, juntamente com a crise da divida externa e as préprias transformagdes

financeiras em curso (Chesnais, 1996 apud Prates, 2002).

Por fim, a terceira fase, iniciada em 1986, caracterizou-se pela generalizaco da
arbitragem de taxa de juros e da abertura e desregulamentag@o da bolsa de valores dos
paises centrais, pela ocorréncia de vérios choques financeiros e bilhas especulativas —
nas bolsas de valores, nos mercados imobilidrios e de securities — e, finalmente, pela

incorporagdo dos mercados emergentes (Chesnais, 1996 apud Prates, 2002).

Adicionalmente, como bem observa Beluzzo (1997), o fator chave para os
aumentos dos fluxos de capitais privados para os paises latino-americanos foi a deflagio
da riqueza mobiliaria e imobilidria ocorrida nos paises desenvolvidos (principalmente
EUA e Japido) entre o final da década de 80 e o comego da década de 90. Os bancos
centrais desses pafses promoveram redugdes acentuadas nas taxas de juros a fim de
diminuir a insolvéncia dos bancos, empresas e familias (efeito Ponzi). Nesse contexto,
os investidores institucionais deslocaram uma fragio marginal desse capital para a
América Latina, j& que a regido apresentava, em média, taxas de juros mais elevadas,

proporcionando altos ganhos no curto prazo.
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No Meéxico, por exemplo, as reformas do sistema financeiro doméstico se
iniciaram jd nos 80, com a liberalizagdo das aplicagfes de ndo residentes nos mercados
de agBes, de titulos piiblicos e monetdrio. Na Argentina, o plano de conversibilidade de
1991 estabelecen um regime de cdmbio fixo com conversibilidade monetdria, ou seja,
instituiu um regime de currency board. Foi por meio da legalizagfio da dolarizagio que

a Argentina procurou eliminar a hiperinflagdo e reverter a desmonetizagéio.

Neo caso do Brasil, a abertura financeira na década de 90 liberalizou os
investimentos estrangeiros de portafélio no mercado financeiro doméstico. O grande
passo nesse sentido ocorreu no governo Fernando Collor de Mello (1990-1992), com a
edi¢io do Anexo IV a Resolugio 1289 (em 1991). Nesta modalidade, institui¢des
financeiras nfo-residentes podiam adquirir diretamente qualquer tipo de titulo de renda
varidvel disponivel no mercado. Virias modalidades de investimentos de portafélio
estrangeiros foram instituidas no pafs, por meio de fundos de investimentos ¢
concentradas no mercado de cimbio comercial.® Entretanto, contrariamente aos casos da
Argentina e México, o nivel de dolarizacdo ndo se elevou com o aumento do influxo de
capital estrangeiro, j4 que o pais, juntamente com Chile e Colémbia, manteve alguns
instrumentos de controle de ingressos de capitais externos, como a proibicio de
depdsitos e empréstimos em moeda estrangeira de residentes € ndo-residentes no

sistema bancdrio local.

Portanto, conforme observa Cintra (1999), o inicie dos anos 90 foi caracterizado
pela notdvel recuperagdo dos influxos de capitais internacionais privados para os paises
da América Latina. Dessa forma, a restricdo externa vivida na década de 80 foi aliviada
gragas ao processo de insercdo financeira desses pafses no processo de globalizagéo, o
qual atribuiv viabilidade 3s experiéncias bem-sucedidas de estabilizagdo monetdria nos
paises da regido. A Tabela 1 explicita a abertura profunda da conta de capitais dos
paises latino-americanos, bem como o processo de desregulamentacdo financeira

exigido para esse novo panorama do sistema financeiro.

* As modalidades de investimento de porta-folio diferenciam-se tanto em relacio ao tipe de
instrumento utilizado — entrada direta ou mediante fundos de investimento — quanto ao segmento do
mercade de ¢dmbio pelo qual sdo realizadas. No Brasil, o mercado de <dmbio oficial paossui dois
segmentos: o mercado de cdmbio comercial, no qual sio realizadas as transagBes comerciais e
financeiras para a economia {balanga comercial, servicos fatores, divida externa, investimentos diretos
estrangeiros e as modalidades de investimentos de porta-folio}; e 0 mercado de cdmbic flutuante, no
qual sdc efetuadas as demais operagdes, coma transferéncias unilaterais, turismo, etc. {Pires de Souza,

1993).
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entes, América Latina e Brasil — 1990 a 1998

1995

199

Total Mercados Emergentes 477 1238 1193 1819 1528 1933

Investimento Estrangeiro Direto 184 31,3 355 508 826 96,7
Portfélio L 174 369 51,1 1136 10506 41,2
Empréstimos Bancdrios e Outros 11,6 356 32,7 11,5 -355 354
Total América Latina 137 24,1 559 626 475 38.3
Investimento Estrangeiro Direto 6,7 11,3 139 12 249 26
Portfélio 17,5 147 30,3 6l,] 60,8 1,7
Empréstimos Bancérios e Outros 10,5 -2 11,7 -106  -38.2 10,6
Total Brasil 8,1 3,1 14,1 12 10 33,1 352 205
Investimento Estrangeiro Direto 0,3 0,1 1.9 0.8 2 2.8 10 15,5
Portfélio 0,5 38 145 123 51,1 11,7 214 105

Empréstimos Bancirios e Qutros 03 08 23 -1,2 4372 18,6 38  -5,5

Fonte: Adams ¢t al. (1999, p. 92-93), Opud Cinira (1999, p. 8)

Nota-se a importéncia significativa do investimento de portfélio - de natureza
especulativa, ndo ampliando assim os investimentos produtivos, mas somente ©
consumo - no Brasil e na América Latina até meados da década de 1990, antes da
reversdo dos fluxos de capitais estrangeiros com a crise mexicana em 1994. Cabe

salientar outros dois importantes destinos dos fluxos de capitais externos:

- AplicagOes de renda fixa que serviram de funding a ampliagdo do crédito ao
consumo e da especulagdo imobilidria. Tal mercado de titulos financeiros era dominado
exclusivamente por titulos piblicos, dado o histérico latino americano de instabilidade
dos pregos, o que impossibilitara a formagdo de um mercado de titulos de renda fixa,

Lembrando que tais operagdes sio de curio prazo.

- Financiamento do comércio exterior (gracas a liberalizagio comercial), em sua
maioria das importagdes. Em 1996, 65% das exportagdes brasileiras eram financiadas

por crédito externo de curto prazo.

Pode-se verificar também na Tabela 1 um aumento expressivo do Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) na América Latina no perfodo, passando de US$ 6,7 bilhdes
em 1990 para US$ 54,1 bilhdes em 1998. Segundo Medeiros (1997), parte significativa
desse investimento foi canalizada para o setor financeiro (bancos), para aquisigdes
patrimoniais em servigos de utilidade piiblica e para compras de empresas em crise e
com baix{ssimo valor de mercado. De um lado, esse movimento foi estimulado pela

nova dindmica concorrencial das institui¢des financeijras dos paises industrializados,
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com o surgimento dos bancos multiplos, bem como pela concentragdio dos mercados
bancarios nacionais, por meio de processos de fusfio ¢ aquisicdo. De outro lado, foi
viabilizado pela flexibilizagio das restricbes existentes em diversos paises latino-
americanos em relagdo & instalacdo de filiais, a participacfio de ndo-residentes no capital
social das instituicdes nacionais ¢ as atividades dos intermedidrios financeiros
estrangeiros nos mercados locais (Freitas ¢ Prates, 1998). No Brasil, por exemplo,
grande parte do capital estrangeiro se destinou a compra de agoes de empresas estatais

(Vale do Rio Doce, Petrobrds, Eletrobrds, Telebrds, entre outros) e de bancos.

Esse aumento da entrada de capitais estrangeiros nos paises latino-americanos
foi interrompido com a crise mexicana em 1994*, que provocou uma reversio das
expectativas por parte dos investidores estrangeiros, ocasionando o “efeitc manada” em
direcdo aos mercados mais seguros, atingindo, assim, outras economias emergentes.
Dessa forma, tal instabilidade inerente a essa nova configuracdo do sistema monetdrio e
financeiro internacional, refletida na volatilidade dos fluxos de capitais, provocou

também as crise brasileira (1998/1999) ¢ argentina (2001/2002),

Nos casos de México e Argentina, pode-se dizer que ocorreram as chamadas
crises gémeas, ou s¢ja, crises cambiais ¢ crises bancdrias (financeira). Em ambas houve
uma profunda desvalorizagéo da moeda, com diminui¢do drastica das reservas de délar,
¢ insolvéncia dos bancos que possuiam a maior parte dos seus passivos em délar. A
dolarizagdo tanto no México como na Argentina, provocada pela abertura financeira,
implicou um descasamento de moeda nos balangos bancarios. No caso brasileiro, o
baixo grau de dolarizagdo da economia atenuou 0 descasamento de moeda, fazendo com
que a crise cambial néo fosse acompanhada de uma crise bancdria — inclusive por conta
da existéncia titulos piblicos indexados ao cimbio que viabilizou ndo apenas a
socializagdio dos prejuizos, como ganhos de muitos grandes bancos com operagdes

cambiais, embora algumas institui¢des pequenas tenham sofrido prejuizos.

Assim, no caso brasileiro, a fuga de capitais fo1 acompanhada pela fragilizacgo
das contas piiblicas. Essa caracteristica também pode ser observada no caso mexicano

(Prates, 2002). Tal reversdo dos fluxos pode ser percebida na Tabela 1. Em 1995, o

* A crise mexicana teve como seu “epicentro” o mercade de Tesobonus. A dimensdo do estoques destes
titulos em poder dos ndo-residentes, que superava as reservas internacionais, aumentou a
vulnerabilidade do balanco de pagamentos e das contas pUblicas a uma possivel reversdo dos fluxos de
capital. Diante da crescente desconfianga em relagdo a capacidade do governo mexicano de honrar o
pagamento desses titulos, os investidores estrangeiros passaram a vender suas posi¢Ges (Penido &
Prates, 1998).
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fluxo liquido de capitais privados na América Latina foi de US$ 1,7 bilhdes, contra US$

60,1 bilhdes em 1994,

Dessa forma, a questdo central para o cendrio apresentado acima €: em que
medida a retomada dos fluxos privados internacionais de capitais propiciou a
viabilizagdo de condigGes condigbes adequadas de financiamento para os principais

pafses da regido. Passemos a explorar esse ponto.

2.2 As condigdes de finance e de funding na América Latina

Os processos de liberalizagio e desregulamentagiio financeira verificados nos
principais paises latino-americanos implicaram expressivo aumento da participago do
capital estrangeiro no sistema financeiro dos paises da regido, ainda que em diferentes
intensidades, tanto no financiamento produtivo como no financiamento do consume.
Como consegiiéncia, o sistema bancério latino-americano passou por profundas

modificagdes nos anos 1990,

A primeira delas se relaciona com as fontes de lucro dos bancos. A taxa média
de inflacdio na América Latina foi de §1% na década de 1990, contra mais de 300% nos
anos 1980. Por um lado, a redugdo significativa do patamar inflaciondrio e,
conseqilentemente, a erosdo de uma das principais fontes de lucro de uma parte
importante do sistema financeiro, as receitas inflaciondrias, implicon um
redimensionamento dos sistemas bancdrios, especialmente os de varejo. Por outro lado,
0 novo panorama do sistema financeiro internacional abriu novas oportunidades de
atuagfio para os agentes financeiros, como na drea de administra¢do de recursos de
investidores institucionais, estruturagfio de programas de privatizacdo e project finance
e langamentos de acdes (IPO) e titulos de empresas domésticas no paifs e no exterior.
Esses novos servigos financeiros, advindos da nova configuracio do mercado financeiro
internacional, foram oferecidos na América Latina predominantemente por bancos de
investimentos estrangeiros. Os grandes conglomerados financeiros da regido também
passaram a participar mais ativamente desse segmento de mercado mediante a

associa¢@0 com bancos estrangeiros na drea de mvestimentos (Cintra, 1999),

Outra grande modificagio consistiu na abertura do sistema bancdrio latino
americano ao capital estrangeiro, principalmente apds as crises bancdrias que atingiram
Argentina, México, Venezuela e Brasil (em menor escala). A consolidacfo do sistema

foi promovida pela liquidag¢fio dos bancos mais frageis ¢ pela facilitagio da absorgio
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pelas instituicOes mais higidas. Os orgidos de regulamentacdo financeira também
adotaram mecanismos que atrairam ainda mais o capital estrangeiro, como a adogdo dos
principios bdsicos do acordo da Basiléia (ativos ponderados pelo risco),
aperfeigoamento dos regimes contdbeis, por meio de auditorias, para dificultar a
maquiagem dos balangos e fortalecimento dos sistemas de supervisdo, exercido pelos

bancos centrais.

Entre outubro de 1995 e abril de 1998, 24 instituicdes financeiras foram
autorizadas a se instalar no Brasil, seja por meio de aquisicdes do controle aciondrio de
entidades nactonais, seja por meio da instalagdo de subsididrias, seja ainda mediante a
abertura de empresas de arrendamento mercantil. O banco Bilbao Viscaya, por exemplo,
investiu desde 1995 US$ 2,5 bilhdes na aquisi¢io de diversas instituigdes em diversos
paises na América Latina (México, Colémbia,Venezuela e Brasil). O Santander também
ampliou sua participagfio no sistema bancdrio latino-americano, principalmente no setor
varejista, investindo US$ 3,4 bilhdes em diversos bancos latino-americanos nos anos
90. O Quadro 1 detalha tais fusdes e aquisi¢des ocorridas na regifio no interregno 1995-
1999. Portanto, esse movimento aumentou 2 participagdo de bancos estrangeiros no

ativo total do sistema bancério da regido.
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QUADRO 1 - PRINCIPAIS PARTICIPANTES DA INTERNACIONALZAGAD BANCARIA MO MEXICO, ARGENTINA E BRASIL - 19951959

BANCO ESTRANGEIRD | orGEM | FORMA DE EXPANSAQ
Mexico
Banco Bilbao Vizcaya (BBV) Espanha Aquisicao de 63% do grupo Probirsa e investiu no Banca Crami y Banorie
Bank of Mova Scotia Canada Aquisicao de 45% do capita do Banco lrverlat
Bank of Montreal Canada Aquisicaa de 16% do Bancomes
AG Alemania Alemanha Anuisicao do controle dos bancos Banoeo e Bancrecer
Banco Santandar Espanha Instalacao de subsidisrias e aquisicao de 51% do capital do Banco Mexicano
Hong Kong Shanghal Barking Coparaiion (HSBO) ~ Reino Unido Aquisicao de 20% do capital do grupo financeiro Sedfin
1P Morgan EUA Aquisicao de 8% do Sedin
Barko Ceniral Hispanoamericana (BCH) Espanha Aquisicao de 10% do capital do grupo financeiro Prima Intemational
BCH e BCB Espanha e Adquisicao em conjunto de 40% do Bial
Poctugal
Citibank EuA Aquisi;ao do Banco Confia
Argentina
HSBC Reinc Unide  Aquisicao de 100% do Banco Roberts
BankBoston EUA Expansao da rede de agencias
Santander Espanha Aquisicao de 51% do capital do Rio de la Plata
Bank of Nova Scatia Canada Aquisicao do 100% do Banco Quiimes
Grupo Socimer Suiga Aquisicao de 30% do Patricios
Bankars Trust tUA Anuisicac de 51% do capital do Banco Liniers Sudamaficano
Cradit Agricole Franga Aquisicao de 33% do Bisel
BBY Espanha Fusao entre o Banco Frances Ria de 13 Plata e o Banco Credito Arganting
Citibank EUA Expansao da rede de agoncias
Brasil
HSBC Reino Unide  Aquisi;ao dos ativos do Banco Bamerindus
Cradit Suisse Suica Aquisican do Banco de Investimento Garantia
Nations Bank EuA Aquisican de 51% do capital do Banoo Liberal
United Bank of Switzerland (UBS) Suia Instalacao de subsidizria com controle integral
Banco Bilboo Vizeaya Espanha Aquisicao do Excel-Economico
Radobank Holanda Instalagso de sucursal
Citibank EUA Expansao da rede de agéncias
BankBoston EuA Expansao da rede de agencias
Santander £spanha Aquisican de 51% do Banco Geral do Comevcio e dp Moroasie
Loyds Bank Reine Unido Aquisi;ao do Banco Multiplic e de sua financeira
Credit Agricole Franga Aquisicao de 38% do capital do Banco Boa Vista, em parcenia com o gupo
poriusgues Espirito Santo (38%) e o brasiaro Mortero Aranha (205)
ABM-Anwo Bank Holanda Aquisicao de 40% do capital do Banco Real
Chase Manhattan ELA Aquisizao do Banco Palrimonio

Fontes: Freitas e Prates (1998) e Camargo (1998) apud Cintra (1999)

Entretanto, essa grande dominancia do capital estrangeiro no mercado bancério
latino-americano nio se refletiu em maior disponibilidade de crédito de longo prazo
para o investimento produtivo. Na verdade, as grandes modificagdes do finance, diante
dessa nova configuracio do sistema financeiro, foram: uma maior emissdo de papéis no
exterior; e uma predominincia do crédito externo para projetos de investimentos
produtivos e ndo produtivos (financeiros), ante o custo mais baixo comparativamente ao

crédito domestico.

Como observa Cintra (1999), os bancos foram um dos maiores responsaveis
pelas captagdes externas, utilizando os recursos para repasse, bem como para
arbitragens da taxa de juros (dada a eliminagdo da necessidade de casar a captagdo
externa com a demanda interna). Como no Brasil ndo foram permitidos depdsitos de
nao residentes, o Unico instrumento de canaliza¢@o de capitais externos por meio do
sistema bancdrio foi o de repasses de recursos captados pelos bancos através da emissao

de titulos no exterior no ambito das Resolugdes 63/1967, 2.149/1995, 2.170/1996,
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2.316/1996. Portanto, tem-se que a grande entrada de capital estrangeiro nos paises
latino-americanos impactou o sistema bancdrio da regido, consolidando e
desnacionalizando o setor, por meio das fusdes e aquisicdes, e aumentando a

participacdo do crédito externo no financiamento das empresas.

A Tabela 2 retrata tal situagdo, mostrando o aumento participagio do crédito de
bancos estrangeiros no crédito doméstico. Entretanto, como serd discutido mais adiante,
a contribuicdo do crédito privado estrangeiro no financiamento do desenvolvimento da
regido foi reduzida, devido ao foco desses bancos em outros nichos de mercado,

principalmente o consumo ou o mercado de titulos.

Tabela 2: Participacao do crédito de bancos estrangeiros no total do crédito doméstico

1990 1995

Guiana 0.0

Peru - 0.0 T 83 22.9

Costa Rica 0.0 24 2.8

Fonte: BIS e FMI. Elaboracio Prépria

Créditos em moeda local fornecidos por bancos estrangeiros ( incluindo cross-border credit e crédito
doméstico para bancos. Para Brasil, Chile e México, também est4 incluido crédito em moeda estrangeira
fornecido por bancos estranegeiros para os respectivos setores ndo-bancarios domésticos.

Fontes: BIS e FMI. Elaboracio Prépria

A grande participa¢do dos créditos de bancos estrangeiros no Chile ao longo da
década € explicada pela liquidac¢do de 16 institui¢Oes financeiras, dentre elas os dois
maiores bancos chilenos (Banco do Chile e Banco de Santiago), apGs a crise nos anos

1980. Tal fato levou a uma maior participacdo do capital estrangeiro nas institui¢oes
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financeiras chilenas (US$ 500 milhdes em 1990 para US$ 2 bilhdes em 2003).
Entretanto, vale ressaltar que a relacfo entre obrigaces externas e ativos externos no
pais reduziu de 6/1 para 2,5/1 entre 1990 e 2003. Tal fato deveu-se, em grande parte, 2
taxa de poupanga relativamente elevada, que permitiu aos bancos financiar a maioria de

suas atividades internamente (Stallings, 2006).

Ja no caso mexicano os bancos estrangeiros aproveitaram as medidas de
flexibilizagdo das condigbes de acesso apds a grave crise financeira de 1995,
adquirindo participagdes no capital social das instituigdes locais (Prates e Freitas,
1998). Inicialmente, foram excluidos desse processo os trés maiores bancos do pais.
Entretanto, em 1997, essa restri¢do foi retirada ¢, logo depois, BBVA, Santander ¢

_ Citibank adquiriram os trés maiores bancos do pafs. O HSBC comprou o quarto. Como
resultado, no final da década, apenas um dos cinco bancos comerciais mais importantes
era nacional. Os bancos estrangeiros, portanto, dominaram ¢ sistema bancério local a
partir da segunda metade da década e possuiam, em 2002, 80% dos ativos comerciais,

sendo essa a porcentagem mais elevada na América Latina no perfodo (Stallings, 2006).

Jd em relacdo ao sistema bancério argentino, pdde-se observar a combinacio de
trés movimentos: i} desregulamenta¢do, por meio da eliminagdo gradual de barreiras
legais & atua¢fio de bancos comerciais e outras institui¢des financeiras nos diversos
segmentos do mercado financeiro doméstico € internacional; ii) maior abertura
financeira, tanto para a captaciio de recursos externos pelas institnicdes locais, como
para a entrada de novas institui¢ghes estrangeiras; iil) permissdo para a emissdo de
depésitos e realizagio de empréstimos em moeda estrangeira. A combinagdio de
desregulamentagiio e abertura acabou por gerar um sistema financeiro aberto ao capital
gstrangeiro, concentrado ¢ formado por bancos universais sem restricdes legais para
operarem, ¢ marcado por uma grande dolariza¢@o de passivos e ativos (Mendonga,

2009).

Apds o processo de liberalizagdo, o sistema bancério argentino passou por
virios momentos de fragilidade, com destague para os resultados do “efeito tequila” em

1995° e, de forma mais intensa, para a crise de 2001. No primeiro momento, a

5 “Efeito tequila” & o nome utilizado para o efeito manada causado pela crise mexicana iniciada em
1994. Os investidores estrangeiros retiraram seus capitais dos mercados financeiros emergentes, que
apresentavam maior risco, em direcdo a mercados mais seguros, temendo uma instabilidade no balanco
de pagamento e nas contas publicas dos palses emergentes.

36



fragilidade resultou do transbordamento da situagio mexicana. O regime de cdmbio
fixo sofreu pressdes e ocorren uma corrida ao setor bancdrio, agravada pela elevada
dolarizagdo dos passivos. Observou-se ainda um amplo processo de quebra de empresas
financeiras (51 institui¢gdes faliram) e inlimeras fusfes e aquisigOes, processo este
respaldado pelo Fundo Fiducidrio de Capitalizagdo Bancéria, criado pelo governo

argentino para facilitar as transferéncias de propriedades (Mendonga, 2009).

De modo geral, a mudanga na estrutura do sistema bancdrio verificada na regido
no periodo considerado ndo alterou as caracteristicas do crédito bancdrio privado nos
principais paises latino-americanos. Os empréstimos das instituigdes financeiras
privadas apresentavam altos custos - que se elevaram, durante os anos 90, com o
aumento da taxa de juros ¢ a desregulamentacdo e liberalizagfio financeira — ¢ prazos
reduzidos, reflexo da grande preferéncia dos bancos, no periodo, por titulos rentdveis

no mercado de capitais.

J4 o impacto do aumento do fluxo de capitais estrangeiros nos mercados de
capitais latino-americanos na década de 1990 fo1 mais brando, ou seja, ndo se percebeu
uma mudanga substancial na América Latina, especificamente no que diz respeito ao
financiamento do desenvolvimento. Isso porque apesar da dinamizacfio do mercado
secunddrio de acdes no perfodo, ante 0 aumento do investimento de portfSlio na regido,
observou-se baixo volume de emissdes primdrias, o que refletiu um movimento de
natureza essencialmente especulativa. Dessa forma, o mercado de capitais dos paises da
regido se manteve restrito as grandes empresas, na maioria estatais recém-privatizadas,
sendo que o funding por meio do mercado de capitais se tornou mais dificil, ja que a
poupanga financeira estava alocada preponderantemente em operagfes de curto prazo.
Dessa forma, se constitufa nos paises latino-americanos um mercado secundédrio em

total descompasso com o mercado primdrio de capitais.

No Brasil, esse cariter altamente especulativo da expansdo do mercado de
capitais foi percebido no triénio 1992-1994, Neste perfodo, observou-se um mercado
secundirio dindmico, porém em total descompasso com o mercado primdrio de agdes.
A relag3o entre os volumes negociados nos dois segmentos (secunddrio/primario)
saltou para 14,2 vezes, ante 0,3 no periodo 1990-1991. Segunde Hermann (2010),
aquele foi um perfil tipico de mercados de capitais “imaturos”, cujos titulos ndo

inspiram confianca necessdria para a espera de rendimentos (dividendos) no longo
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prazo.

J4 no periodo 1994-1998, houve um maior nimero de empresas abertas em
relacdo ao perfodo anterior (aumenio de 21%), levando a um aumento nas emissdes
primdrias. Isso reduziu a relagfio entre o mercado secundirio ¢ primdrio para 8.4,
denotando um cardter menos especulativo. Entretanto, essa fase expansiva do mercado
de capitais brasileiro foi interrompida com a crise cambial de 1999, fazendo com que
todos os nimeros alcangados no periodo anterior (depois do Plano Real) apresentassem
resultados de retracfo. Esse movimento do mercado de capitais brastleiro refletiu a
forte presenca de capitais que visavam ganhos de curto prazo, seja por meio do
diferencial de taxa juros (interna e externa), dada a configuragdo do sistema financeiro

mundial, seja mediante a compra de acdes de empresas recém privatizadas,

O comportamento voldtil dos capitais estrangeiros foi explicitado pelo mercado
de capitais mexicano na década de 90. De acordo com Stallings (2006), a capitalizagdo
da bolsa de valores mexicana se multiplicou por 20, em valores nominais, de janeiro de
1990 a dezembro de 2003, sendo que a maior parte desse crescimento se deveu ao
aumento dos precos dos papéis no mercado secundério. Entretanto, apds a crise de
1994, o mercado de capitais registrou uma contra¢do de 42%, fazendo com que, a0
final, o valor real da capitalizagdo do mercado em 2003 fosse praticamente igual aos
valores alcancados em 1990. Dessa forma, as bruscas oscilacOes nos precos dos papéis
no mercado secunddrio refletem o cardter pouco profundo dos capitais estrangeiros

presentes no México na década de 1990.

No Chile, o mercado de capitais também nfio sofreu mudangas estruturais no
periodo, com um baixo volume negociado no mercado primirio de agdes, reflexo do
baixo nimero de empresas entrantes ¢ em total descompasso com a liquidez do
mercado secunddrio. Entretanto, observou-se no mercado chileno uma importante
alterag@o do lado da demanda, dada a grande amplia¢io da poupanca institucionalizada,
com a reforma dos fundos de pensio no pais realizada em 1981, que levou a uma
considerdvel transferéncia de recursos as recém criadas administradoras de fundos de
pensio (AFP), que comecaram a buscar investimentos. Inicialmente, os recursos forma
concentrados em documentos do Banco Central, hipotecas ¢ depésitos bancérios;
rapidamente, foram essas administradoras foram autorizadas a investir em agdes e

titulos de empresas chilenas e, depois, a expandir suas operacBes para os mercados

38



internactonais. Isso fez com que o perfil dos investidores em agdes e titulos no mercado
financeiro do pais fosse diferente das demais economias emergentes, jd que os fundos
de pensdo se caracterizam por investimentos em busca de ganhos a longo prazo,

diferentemente do capital de curto prazo, altamente volatil (Stallings, 2006).

Dessa maneira, pode-se apreender que, se é verdade que a inflagdo alta, num
ambiente de instabilidade, contribui para enfraquecer as instituigGes financeiras e
desestimular o 1ngresso de capital internacional, os programas de estabiliza¢io dos anos
90, ancorados a idéia de desregulamentac¢io dos mercados financeiros domésticos e a
liberaliza¢do dos fluxos de capitais, nfio possibilitaram um aumento de seus indices de
poupanga macroecondmica, exceto nos casos de Chile e Equador. Nao obstante, no
caso destes dois paises, 0 aumento da poupanga macroecondmica decorreu da
ampliacdo da poupanga interna, em vez da poupanga externa. Portanto, embora a
abertura financeira tenha proporcionado um aumento da poupanga financeira (estoque
de ativos financeiros), num contexto de estabilidade de pregos, ela implicou uma queda

na poupanga macroecondmica na maioria dos paises (Cintra, 1999),

A Tabela 3, abaixo, demonstra esse comportamento. Fica evidente que os
aumentos de poupanga externa foram acompanhados por redugdes substanciais na
poupanca nacional, exceto no Chile e no Equador. No Meéxico, por exemplo, o
investimento em percentagem do PIB aumentou 1,3% entre os periodos de 1983-89 ¢
1992-94, diante de um aumento na poupanga externa superior a sete pontos percentuais.
Ja no Chile, a queda da poupanca externa correspondeu a um aumento da poupancga

nacional {(Cintra,1999),
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Tabela 3: Indicadores macroeconémicos de alguns paises latino-americanos

ll *

Argentina Equador

1983-1989 16,3 2,2 18,5] |1983-1989 13,8 6 19,8
1990-1991 157 -14 143 [1990-1991 17,5 23 19,8
1992-1994 155 29 18,4 11992-1994 18,3 2,1 204
1995-1996 16,6 1,2 17,8] [1995-1996 16 1,8 17,8
Brasil México

1983-1989 209 0,7 21,5 |1983-1989 21,6 -0,9 20,7
1990-1991 196 06 20,2( [1990-1991 19,5 37 23,2
1692-1994 19,6 -04 193] |1992-1994 13,5 6,5 22
1995 16,8 25 19,2| [1995-1996 21 0,5 21,5
Coldmbia Paraguai

1983-1989 19,1 0,6 19,7| |1983-1989 15,6 7.9 23,5
1990-1991 22 48 17,2) |1990-1991 18,6 5,2 23,8
1992-1994 19 1,5 20,5| |1992-1994 10,1 10,3 23,1
1995-1996 156 5,5 21| | 1995-1996 8,2 5.1 23,6
Chile Peru

1983-1989 13,6 58 19,3} (1983-1989 20,2 2,5 22,8
1990-1991 242 1,2 254 [1990-1991 18,3 23 20,6
1992-1994 24,7 2,8 274 |1992-1994 16,9 5 21,9
1995-1996 254 2,1 27,5] |1995-1996 18,7 6 24.6

Fonte: Cepal apud Cintra (1999)
1) Poupanga Nacional Bruta

2) Poupanga Externa

3) Investimento Interno Broto

2.3 Padrio de financiamento das empresas latino-americanas

Esta secdo estd dividida em trés partes. Inicialmente, analisa-se o padrdo de
financiamento das empresas latino-americanas. Posteriormente, discute-se o padrio de
financiamento das pequenas e médias empresas da regifio, analisando as principais
fontes de financiamento de tais companhias e o acesso a essas fontes. Por fim, a andlise
serd direcionada para os principais pafses da regido (México, Brasil, Chile e Argentina),

a fim de especificar melhor o tema e obter algumas conclusdes.

2.3.1 Padréo de financiamento das empresas latino-americanas: uma visao geral
De acordo com pesquisa realizada pelo World Business Economic Survey
{Grifico 2) no final dos anos 90 com empresarios latino-americanos, o financiamento
constitui um dos obstdculos mais importantes para o desenvolvimento de empresas por
meio de aumentos de produtividade, estando a frente de elementos importantes para ©

investimento produtivo como infra-estrutura e tributos. Tal fato mostra que a grande
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mutagdo no sistema financeiro latino-americano na década de 90 nao resultou, de forma

geral, em melhores condi¢oes de financiamento para o inyvestimento produtivo.
Grafico 2: Obstaculos mais importantes para o desenvolvimento empresarial na América Latina

Financiamiento D S e S T T SO S
Impuestos y requlaciones TN
Inestabilidad de las politicas TSI ENIINTE|
Inflacion TN
Tipo de cambic TEEEETEEE
Delincuencia callejers T
Infraestructura TEEEE
Pricticas contra la competencia TS
Corrupcion S
Mafias organizadas J
Sistema judicial 3
0 5 10 1B 20 25 30 35

Empresarios que bpinan que es el principal obstaculo

Fonte: BID (2000)

Ao longo da década de 1990, as empresas latino-americanas mantiveram um
padrio de financiamento baseado no sistema bancario e, principalmente. no
autofinanciamento, ante a insuficiéncia do crédito bancdrio na regiao, se comparado
com os paises desenvolvidos no mesmo periodo. A titulo de comparag¢do. em 2003 a
média de crédito bancério da regido foi de somente 41% do PIB, contra 96% da Asia
Oriental e 94% dos paises do G-7, refletindo a pouca evolugdo desses nimeros na
América Latina, ao longo dos anos 90. J4 o financiamento via mercado de capitais
evoluiu pouco durante o periodo na maioria dos paises, com excecido do Chile, dada a
baixa liquidez do mercado primdrio de acdes € ao acesso restrito a grandes empresas.
Deve-se considerar, entretanto, o desenvolvimento do mercado de capitais na regido em
termos de maior controle e regras das praticas contdbeis das empresas abertas latino
americanas, com a exigéncia de auditorias das demonstragdes financeiras de tais
empresas. Os mercados de titulos também foram pouco profundos, altamente

dominados pelo setor publico e com um baixo volume de operagdes.

Em 2000, o Banco Mundial realizou uma pesquisa com uma determinada
amostra de empresas em todos os paises latino-americanos. Nesse questiondrio, foi
perguntado sobre a participacdo do autofinanciamento (via lucros retidos) no total de
investimentos de cada empresa. O Grafico 3 ilustra o resultado da pesguisa nos
principais paises da regido — Brasil, México, Chile e Argentina — e revela a grande
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participacdo do autofinanciamento nesses paises. Tal fato reflete também a baixa
participacao, durante os anos 90, do crédito bancirio na regido, jd que o financiamento
via lucros retidos era a melhor opg@o para as empresas na época vis-a-vis os altos custos
embutidos no crédito bancdrio.

Grifico 3 - Autofinanciamento: Brasil, Argentina, México ¢
Chile -Ano 2000

60
50
40
m 0%
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10
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Fonte: Banco Mundial. Elaboraciao Propria

No que tange ao financiamento via mercado bancdrio, por sua vez, a
desregulamentacao dos mercados domésticos e a liberalizagao financeira modificaram o
sistema bancdrio dos principais paises latino-americanos - limitando o controle do
Estado sobre a taxa de juros e sobre o volume e os tomadores de crédito - e

proporcionaram as empresas novas fontes de financiamento.

Com a entrada dos bancos estrangeiros € uma maior concentra¢io dos mercados
bancdrios nos paises da regido, abriram-se novas opgoes de crédito tanto para o setor
privado como para o setor publico. No caso do crédito bancdrio doméstico, o setor
privado foi o principal demandante nos paises, com participagdes expressivas do setor
publico em certos momentos. No Chile e Uruguai, por exemplo. o crédito ao setor
publico representava uma porcentagem do PIB quase nula (UNCTAD. 2008).
Entretanto, o crédito ao setor privado se caracterizou por ciclos de expansao e
contragao, dada a crise bancdria ocorrida em muitos paises da regido em meados da
década de 1990. Tal fato explica a importincia do crédito ao setor publico em certos

pafses latino-americanos, como México e Argentina, onde o governo central atuou por
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meio da absor¢éio de créditos podres dos bancos privados. Ademais, em paises como o
Brasil, por exemplo, verificou-se um aumento da participagio dos titulos piiblicos nas
carteiras de ativos dos principais bancos, principalmente para fins de financiamento da
divida piiblica e nos momentos de contragio do crédito ao setor privado. A
preponderincia do setor privado como principal demandante de crédito bancdrio
doméstico ndo refletin, com efeito, uma evolugio desse segmento em relagdo ao crédito
total, como mostra a tabela 4. Com a exce¢fo do Chile, o aumento do crédito total ndo
fol acompanhado por uma evolu¢do de igual tamanho no crédito ao setor privado nos

paises latino-americanos listados.

Tabela 4 - América Latina: Crédito de Bancos Nacionais 1990 e 2003

Crédito Total (%) | Crédito ao Setar Privado (%)
1990 2003 1990 2003

América Latina 34 41 23 22
Argentina 26 36 16 11
Brasil 45 46 31 29
Chile 48 64 45 62
Colémbia 18 32 - 16 20
México 22 42 15 16
Peru 19 25 8 22
Venezuela 19 16 17 10

Fonte: Fundo Monetdrio Internacional (FMI), International Financial Statistics Yearbook (2001 e 2004}
Dessa forma, quais fatores explicam o comportamento do crédito ao setor
privado no periodo? O crédito bancdrio doméstico na regifio se caracterizava pelo alto
custo, dada as altas taxas de juros do perfodo, e de curto prazo (até 360 dias), sendo que
os empréstimos de longo prazo exigiam garantias e covennants (exigéncias contdbeis e
financeiras dos bancos) que dificultavam a contratacio pelas empresas. Tais
condicionantes influenciaram negativamente as decisGes de investimentos produtivos do
setor privado, j4 que, na maioria dos casos, a eficiéncia marginal dos investimentos em
questdo era incompativel com as altas taxas de juros®. Com isso, a grande demandante
de créditos bancérios foram as familias, que aumentaram a participagiio no volume total

de crédito ao setor privado, ao longo da década de 90, conforme mostram os dados da

® Segundo relatério da UNCTAD sobre fontes de financiamento, a alta e crescente rentabilidade dos
bancos mostra que é a falta de competéncia, e ndo unicamente um maior nivel de riscos ou as elevados
custos de financiamento (custos de transagdo), que permite aos bancos impor taxas de juros reais
relativamente altas. De acordo com o texto, as crises bancarias da década de 1990 mostraram o risco
que pode correr o sistema bancdrio quande se pretende alcangar grande rentabilidade por meio de
diferenciais de juros. Essa busca pode ter levado os bancos a subavaliar os empresarios tomadores de
emprestimos, fazendo com que se acumulassem créditos falidos nos atives dos bancos.
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Tabela 3. Apesar da evolugdo do empréstimo bancédrio ao setor manufatureiro, este
diminuiu sua participagdo no volume total de crédito, sendo que na Argentina e no Chile

essa redugdo foi expressiva ao longo da década estudada.

Tabela 5: Composiciio do crédito bancario ao setor privado (Porcentagem do Total)

e . Setor - e Outras atividades
Setor Primario , Comércio Familias .
. Manufatureiro do setor privado
1990 2000 1990 2000 1890 | 2000 1950 2000 1990 2000
Argentina 10,1 10,4 31,9 15,3 81 9,0 20,8 25,7 29,1 35,6
Brasil 11,3 8,8 26,8 27,91 10,3| 10,6 35,8 38,0 15,4 15,0
Chile 14,8 6,6 17,1 11,1 19,8 12 18,9 29,9 29,4 40,4

Fonte: Cilculos da secretaria da UNCTAD, baseados em dados dos bancos centrais nacionais e FMI.
Nota: As “outras atividades do seter privado™ sao o setor da construcio, eletricidade, gds, dgua e outros servicos.

Stallings (2006) enfatiza ainda que a evolugio do crédito bancdrio na América
Latina foi bem menos acentuada nos anos 90 em comparagio com o mercado de titulos,
notadamente de papéis do setor piblico. De maneira geral, o setor piblico foi o
principal tomador de empréstimos da América Latina, com uma arrecadagio de US$ 2
bithbes entre 1990 e 2003, enquanto o setor privado recebeu somente US$ 260 milhdes
no mesmo perfodo. Esse aumento do mercado de titules do governo no periodo esteve
diretamente relacionado ao financiamento do déficit publico registrado em vérios paises
latino-americanos. No Brasil ¢ no México, por exemplo, 0s governos utilizaram muito

desse expediente, tendo como intermediadores financeiros os bancos.

Com as baixas taxas de juros internacionais e o aumento da participacio do
capital estrangeiro no sistema bancdrio, observou-se um aumento na captacdo de
recursos externos pelas empresas de grande porte com capacidade de participar dos
mercados internacionais de capitais, via colocagfo de titulos no exterior (fixed rate
notes, commercial papers, Export Securities, Timlos e Debéntures Conversiveis em
Acdes, American Depositary Receipts — ADRs — entre outros). Estima-se que mats de
cinqlienta empresas latino-americanas tiveram suas agdes cotadas na bolsa de Nova
lorque, a maioria na forma de American Depositary Receipts (ADRs), outras negociadas
em mercados de balcdo. As emissdes brutas de bdnus dos paises latino-americanos
saltaramn de US$ 23 bilhdes em 1995 para US$ 54,1 bilhdes em 1997. Em média,

Argentina, Brasil e México captaram, juntos, 85% do volume total (Cintra 1999).

Entretanto, seguindo a mesmo o mesmo cendrio apresentado no mercado
nacional, um tergo dos bdnus emitidos no final da década de 90 correspondia a emissdes
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do governo. As porcentagens vdo de 31% no Chile a 96% no Peru. Apenas 16% dos
titulos foram emitidos por companhias nfo financeiras na América Latina, contra 35%
na Asia Oriental, por exemplo. Portanto, na América Latina, os mercados de bonus
nacionais ¢ internacionais constituiram, em boa parte, o terreno dos governos que
necessitavam financiar seus déficits. Ademais, os empréstimos externos, realizados
pelas institui¢des financeiras estrangeiras que se instalaram nos paises da regido, foram
muito usados pelas empresas nédo financeiras latino-americanas. As condigdes de prazo -
curto prazo (entre 180 ¢ 360) - eram parecidas aos do crédito doméstico, mas o custo,
como jd mencionado, era mais favordvel ao mercado externo, que oferecia uma taxa de

juros menor que as encontradas na regido.

Um dos principais setores que utilizou o financiamento externo nos anos 1990
foi 0 comércio exterior, sendo que uma parte considerdvel desse volume foi destinada as

importagdes, tento em vista o processo de liberaltzagdo comercial ocorrido no periodo

na maioria dos paises.

A Tabela 6 demonstra a participag8o das diferentes fontes de financiamento
externo supracitadas, em % do PIB, em alguns paises latino-americanos entre 1995 e
2003. Com excecao da Argentina — que mostrou uma grande evolucdo no mercado de
tftulos internacionais, em razdo da maior participacio de titulos piblicos no exterior, e
uma importincia significativa do mercado internacional como fonte de financiamento
(101% do PIB), reflexo da grande participagdo do capital externo na economia — e da
Col6mbia, os outros paises apresentaram um predominio do empréstimo bancério
estrangeiro como fonte de financiamento usada por empresas ¢ familias, mostrando,
assim, que o setor privado (financeiro e ndo financeiro) foi o responsdvel pela maior
parte das captagdes externas, apesar da evolugdo da emissio de titulos nos mercados

internacionais verificada em todos os paises.
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Tabela 6: Participacdo nos Mercado Financeiros Internacionais, 1995 e 2003

. , Empréstimos Tit'.llos .
Regiio e Pais . . Internacionais em ADR Total
Internacionais . "
circulacdio
1990 2003 1990 2003 19%0 2003 | 1990 | 2003

América Latina 15 29 2 19 1 2 20 50
Argentina 16 28 6 68 2 5 24 101
Brasil 11 22 3 17 0 2 14 41
Chile 33 70 1 i4 2 3 36 87
Colombia 13 15 2 17 0 0 15 32
México 22 34 9 12 4 2 35 48
Peru 11 22 0 4 0 2 li 28
Venezuela 16 22 5 17 0 0 21 39

Fonte: Banco de Pagamentos Internacionais e FMI

Ja em relagdo ao mercado de capitais, o que se observou nos anos 1990 na
América Latina, do ponto de vista das empresas, foi um financiamento pouco
significativo mediante a emissdo por acodes, apesar da dinamizacdo do mercado
secunddrio, em alguns paises, mostrada nos topicos anteriores. De acordo com Cinira

(1999), tal cendrio esteve relacionado a diversos fatores, entre os guais:

a) A abertura financeira ndo aumentou o vator de mercado e a liquidez das acdes

das empresas privadas, o que desestimulou a realiza¢io de novas emissdes pelas

cmprcsas.

b) Os processos de fusdo e aquisicdo, com participacio ativa dos investidores
estrangeiros, também desestimulou a abertura de capital. Os controladores optaram por
negociar o controle em vez de abrir o capital. Além disso, o movimento de
desnacionalizacio do setor produtivo resultou, em alguns casos, no fechamento de

capital da empresa anteriormente listada em bolsa. De modo geral, as empresas

gstrangeiras permaneceram de capital fechado, com fonte de financiamento
essencialmente externa.
c) A captagdo de recursos mediante a emissao de titulos de renda fixa no exterior

constituiu uma opgdo de financiamento relativamente mais barata, sem exigir uma

abertura de capital das empresas de grande porte.

d) A manutengio de baixas taxas de crescimento, bem como de taxas de juros em
patamares muito elevados no mercado financeiro doméstico, também desestimularam a

abertura de capital, pois os investidores exigiam elevados desagios em relagdo ao valor
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patrimonial para subscrever agdes. Tal situagio ndo agradava as empresas, que teriam
que alterar seu balango e seus resultados para dar seqii€ncia ao financiamento por meio

de emissdes de agdes.

Assim, fica evidente que o aumento da capitalizagio e da liquidez no mercado
secundario constitui condi¢do necessdria, porém ndo suficiente, para a superacdo das
fragilidades estruturais do mercado de capitais como fonte de financiamento das
empresas, particularmente na América Latina. Todavia, a despeito de os custos
envolvidos na abertura de capital e manutencio do registro em Bolsa serem muito
elevados para as empresas de médio porte, a abertura financeira facilitou o processo de
abertura de capital nos prin¢ipais paises latino-americanos, pois implicou uma crescente
padronizacdo das prdticas contdbeis e dos procedimentos de abertura de capital,

lancamentos de titulos e listagem em bolsa.

A Tabela 7 demonstra o comportamento do mercado de capitais dos principais

paises latino-americanos, entre 1990 e 2003.

Tabela 7: Indicadores dos Mercados Nacionais de Acdes, 1990 e 2003

" . Capitalizagio de Coeficiente de Numero de empresas indices de
Regido e Pais a - b . c
Mercado transacdes registradas Pregos
1990 2003 1990 2003 1990 2003 1990 | 2003
América Latina 8 34 30 20 1624 1238 326 1288
Argentina 2 30 34 & 179 107 268 1033
Brasil 4 48 24 32 581 367 41 365
Chile 45 119 10 215 240 839 3227
Colémbia 4 18 3 80 114 300 783
México 12 20 44 21 199 159 761 2145
Peru 3 27 n.d. 6 294 197 n.d. 357
Venezuela 17 4 43 4 76 54 552 182

Fonte: Banco Mundial

a) Capitalizagdo do mercado como porcentagem do PIB.

b) Valor das agbes comercializadas em relagfo & capitalizacio do mercado,

¢) 1984=100, exceto o Pern, onde 1992=100.

Os dados revelam que Brasil e Chile possuiram os mercados de agdes mais
importantes da América Latina, considerando-se a capitaliza¢do de mercado. O quadro
também mostra o coeficiente de transagfo, que é um indicador de quio ativo fot o
mercado secundério de cada pais. A medida se define como o valor total das agdes

comercializada durante um determinado perfodo dividido pela capitaliza¢cio média do
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mercado durante o mesmo periodo. O coeficiente € importante, pois os investidores
estdo mais dispostos a colocar dinheiro em mercados de acdes com liquidez. Por outro
lado, conforme analisado nas secOes anieriores, um mercado de agoes com elevada
liquidez n#o se traduz em maior profundidade desse mercado, ja que, como demonstra
0s dados acima, embora Brasil e México possuam os maiores coeficientes de transacdes,
seus mercados de agdes caracterizaram-se por serem poucos profundos durante o

periodo, com a predominancia do capital de curto prazo.

Esse baixo grau de profundidade dos mercados de capitais latino-americanos,
aliado aos fatores listados acima por Cintra (1999), provocou uma diminuicdo do
nimero de empresas registradas nos mercados de agdes de 1624 empresas para 1238
entre 1990 ¢ 2003. Dessa forma, o aumento da capitalizagdo verificado nos mercados de
agdes latino-americanos, ndo facilitou o acesso de um grande niimero de empresas a
essa fonte de financiamento (UNCTAD, 2006). De acordo com a Tabela 7, o indice dos
precos das acdes subiu de 326 para 1288 entre 1990 e 2003, mostrando que a maior
capitalizacio na década é reflexo de uma elevagio dos pregos dos papéis. Para efeitos
de comparacdio, como mostra Stallings (2006), a regido da AsiaIOriental também
mostrou um aumento na capitalizagdo do mercado de capitais durante o periodo, porém
apresentou também uma elevacdo do nimero de empresas entrantes nesse mercado, o

que reflete uma maior utiliza¢@o do financiamento via mercado de capitais na regido.

Ja em relaglo as micro, pequenas ¢ médias empresas (PMEs), constatou-se, na
década de 90, uma grande dificuldade no acesso ao financiamento. Os principais pontos
que dificultavam tal acesso eram os altos custos dos empréstimos outorgados pelos
bancos, as garantias ou os covenants’ exigidas nos contratos de empréstimos, bem como
o0s prazos curtos dos créditos concedidos, condigBes que dificultavam o financiamento

dos projetos de investimento de longo prazo.

A Tabela 8 mosira o acesso das PMEs ao crédito bancério no comecgo dos anos
2000, em % do total. Pode-se notar que as empresas chilenas eram as que possuiam
maior acesso ao crédito no perfodo, notadamente gracas ao sistema financeiro publico
(Banco Estado). Argentina ¢ México apresentaram resultados inferiores em relagio a
maioria dos pafses latino-americanos, mostrando a dificuldade de acesso da PMEs a

esse mercado.

7 indices de desempenho financeiro da empresa. Dependendo do resultado desse indice a empresa
pode ser obrigada a realizar o pagamento imediato do empréstimo

48



Tabela 8_ - Aces_so

e

Peguenas n.a. 63 25 44 n.a. n.a
Médias n.a. 76 36 69 n.a. n.a
PMEs 49 72 31 57 68 63

Fonte: Bance Interamericano de Desenvolvimento {BID)

Adicionalmente, o acesso dessas empresas 2s instituigdes de microcrédito néo
foi relevante no perfodo. Um estudo do World Bank mostra que somente 2,6% das 59

milhdes de microempresas latino-americanas tiveram acesso a esses 6rgios em 2000.

Dessa forma, muitas PMEs latino-americanas recotreram ao capital préprio para
viabilizarem seus planos de expansio. No Chile, que apresentou a maior cobertura
bancdria das PMEs na regidio em 2000, 68% do financiamento de tais empresas eram
obtidos por meio do capital proprio. Na Argentina esse niimero chegou a 74%. Tais
resultados eram diferentes daqueles apresentados pelos paises desenvolvidos. Nos
Estados Unidos, 50% do financiamento das PMEs eram obtidos no mercado bancdrio e

apenas 20% provinham do capital prdprio.

Dentre as reclamages apresentas por €ssas empresas, a mais importante referia-
se ao alto custo dos empréstimos bancdrios. Um Estudo do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) mostrou que o sistema bancério emprestava a uma taxa de 18%
a0 ano a pequena empresa € 15% ao ano 2 média empresa em El Salvador. No Chile as
pequenas empresas se endividavam a uma taxa de 30%. A explicacdo dada pelos bancos
¢ a assimetria de informacdo existente entre o microempresério e o sistema bancdrio, o

que elevava o risco e, conseqiientemente, 0s juros do empréstimo.

Dessa forma, a participacdo do Estado na disponibilizaggo de recursos de longo
prazo fol de extrema importincia para as PMEs, que tinham especialmente no sistema
bancério piiblico (e em seus agentes financeiros) a principal fonte de financiamento.
Além dos prazos longos, alguns bancos publicos latino-americanos, como no Chile e no
Brasil, por exemplo, possufam programas que asscguravam a garantia dos créditos

concedidos, diminuindo o custo dos mesmos.

Portanto, o padrio de financiamento das empresas latino-americanas na década
de 90 foi baseado no autofinanciamento e no sistema bancério, sendo que neste foram
verificadas certas modificagdes. Tais mudangas se basearam em uma maior participacio

do financiamento externo, via empréstimos e emissGes de titulos, e um desempenho
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pouco significativo do mercado bancdrio doméstico, especialmente dos bancos
privados, Observou-se também, a predominéncia do crédito de curto prazo no sistema
bancério ¢ 0 aumento da participagdo das familias no total do crédito doméstico ao setor
privado. Essas condigdes, hostis ao financiamento das empresas (principalmente das
pequenas e médias), fez com que aumentasse ainda mais a importincia do
autofinanciamento, via lucros retidos, j4 que o mercado de capitais continuou pouco
funcional ao financiamento do desenvolvimento, constituindo-se uma fonte de recursos

pouco importante para as PMEs.

A prégima secio discute as especificidades do padrio de financiamento dos

principais paises latino-americanos, tendo como base o panorama apresentado.

2.3.2 As especificidades dos padrdes de financiamento de Brasil, Chile, México e
Argentina

Alguns dos principais paises latino-americanos — Brasil, Chile e México -
reforcam a condigdo geral de restricBo ao financiamento do desenvolvimento
apresentada até aqui. Entretanto esses paises apresentaram certas particularidades em
seus padrdes de financiamento nos anos 90. No Brasil, pdde-se observar um predominio
dos bancos piblicos no financiamento ao investimento produtive de longo prazo. Jd no
México, os bancos privados estrangeiros intensificaram sua participacio no Sistema
Financeiro Mexicano, com o aumento do fluxo de capital estrangeiro no pais durante a
década de 90. No caso do Chile, observou-se um aumento da participagio dos bancos
privados, principalmente as instituicdes estrangeiras, porém os bancos publicos,
comandados pelo Banco Estado, continuaram exercendo papel importante no funding €
no crédito a pequena e média empresa, Na Argentina, houve, assim como no México,
uma ampliagio da participagdo do setor bancério estrangeiro no total de crédito
bancdrio, com participagiio timida dos bancos publicos, liderados pelo Banco La
Nacion. Dessa forma, esta subsegdo se propde a analisar as especificidades dos padrdes
de financiamento de cada um desses paises, a fim de compreender as similartdades e as
diferencas das principais economias da regido. No caso argentino, a anilise serd mais
branda, devido a falta de informacoes suficientes para uma analise aprofundada. A falta
de uma base de dados homogénea dos paises se deve ao fato de que a pesquisa realizada

para o trabalho foi fundamentalmente bibliogréfica.
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2.3.2.1 Brasil

No Brasil, os bancos publicos desempenharam no pafs, durante toda a década de
90, um papel chave no financiamento de longo prazo e no crédito a setores estratégico
da economia (créditc direcionado). Os principais setores que utilizavam,
preponderantemente e diretamente, os bancos publicos eram os de habitacio e
agronegéeio. Por sua vez, o setor bancdrio privado evoluiu aumentou sua participacio
sobre o crédito total ao longo da década. Os grandes demandantes de crédito ao setor
privado eram as familias. A modalidade de tais créditos se caracterizava pelo prazo
relativamente curto (1 a 2 anos no maximo, exceto no financiamento de automdveis).
Em relacfio & industria, o crédito oscilou entre bancos piiblicos e privados, jd que o setor
industrial possui diferentes modalidades de empréstimos, que envolvem crédito para
capital de giro (de curto prazo) e financiamentos de mais longo prazo para projetos de
investimento (Hermann, 2010). A tabela 9 apresenta as operagdes de crédito bancdrio no
Brasil ¢ demonstra o comportamento do padriio de financiamento de diversos setores da

econontia no pais.

Tabela 9: Operacies de crédito no Brasil — Indicadores selecionados. Médias anuais por periodo — 1989-2006
] Crédito/PIB (.)rigem (%), . Destino (%)
Periodo (%) Crédito Crédito indGstria | Comércio | Habitagdo Pessoa | Setor Outros
Piiblico Privado Fisica | Pdblico

1989 24,1 69,3 30,7 16,4 4,3 35,8 2,5 27,8 13,2

199094 28,5 61,8 38,2 21,8 7,9 24,1 4,1 22,4 19,6

1995-98 28,9 54,1 459 24,8 11,1 19,4 10,7 12,4 21,6

199%9-03 24,4 41,2 58,8 28,6 10,3 11 20,9 4,2 25,2

2004-06 27,7 37,2 62,8 23,5 10,8 4,9 30,2 3,3 273

Fonte: Bacen - Relatério de Evolugad do SFN e Séries Temporais

Esses dados permitem verificar a estagnagio da relagfio crédito bancario/PIB no
perfodo e a preponderincia do crédito privado sobre o crédito publico a partir de 1999.
Tais fatos permitem duas concluses muito claras: 1) a pretendida redugdo da
participagiio dos bancos piiblicos no setor privado, a partir do processo de privatizagio
do setor bancdrio piblico, como j4 explicado nas segdes anteriores; 2) a domindncia do
crédito privado doméstico ndo teve como contrapartida um maior engajamento dos
bancos privados no financiamento do desenvolvimento,ou seja, no crédito de longo

prazo ao investimento produtivo. Tal fato pode ser comprovado pela baixa relagio
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crédito/PIB, que reflete a baixa utilizagdo do crédito bancdrio para o investimento
produtivo, e pela menor participag¢io da industria e habitagio em relacdo as familias no

total do destino dos recursos.

Em relagio ao destino do financiamento, percebe-se 0 aumento da participagio
das familias na captagio de crédito bancério privado e de curto prazo. O crédito 2
inddstria cresceu de forma lenta e continua até 1999-03 (28,6% do total, ante 16,4% em
1989), mas recuou em 2004-06 (para 23,5%). Ainda em relacfio ao destino do crédito,
uma mudanca negativa que chama aten¢do fol o continuo e forte encolhimento da
participagdo do setor habitacional — um dos grandes desafios nos pafses em
desenvolvimento -, que caiu substancialmente entre o primeiro (1989) e o dltimo

periodo (2004-06), de 36% para 5% do total.

A participagd0 pouco expressiva da indistria no financiamento via mercado
bancdrio doméstico revela as péssimas condi¢des de financiamento impostas pelos
bancos privados. De acordo com Hermann (2006), o prazo médio dos empréstimos a
pessoas juridicas, destinados a aquisicdo de bens — que pode ser tomado como
indicador, ainda que precdrio, do financiamento bancédrio 4 formagdo bruta de capital
fixo — mantém-se inferior no periodo, sugerindo, tal como os indicadores anteriores, a

persisténcia do perfil curto-prazista do crédito no Brasil.

Adicionalmente, Stallings (2006) lista trés fatores que explicam a escassez de
crédito ao setor privado brasileiro, principalmente 4 inddstria. O primeiro é o contexto
macroecondmico da década de 1990 e comego dos anos 2000. A instabilidade
macroecondmica, que incluiu grandes déficits governamentais, as altas taxas de juros e
o baixo crescimento, era uma das causas fundamentais do problema. A estabilidade de
precos a “qualquer custo”, portanto, ndo propiciou as condi¢Ges necessdrias para o
financiamento do desenvolvimento. O segundo fator refere-se as altas taxas de juros
praticadas no periodo, incompativeis com as taxas de retorno dos projetos de
investimentos. A terceira explicagio estabelece um paralelismo com um problema
semelhante no México, cendrio de uma devastadora crise que levou a quebra de grande
parte das instituicdes financeiras. A maneira particular que se resolveu essa crise,
mediante ao fornecimento aos bancos de titulos governamentais bem remunerados em
troca de “crédito podres”, limitou a iniciativa dos bancos para realizar empréstimos. No
Brasil, apesar da auséncia de uma crise importante, a necessidade de se financiar os

déficits governamentais provocou um fendmeno semelhante. O fim do financiamento
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inflaciondrio do déficit piblico fez com que o Banco Central comegasse a emitir
grandes quantidades de bénus bem remunerados que limitaram o incentivo dos bancos
para emprestar. Essa tendéncia foi verificada especialmente nos casos dos bancos
nacionais privados e dos bancos estrangeiros, que alocavam seu capital nos bénus do

governo e em titulos privados do mercado internacional.

Dessa forma, durante a década de 1990, o que se tornou lucrativo para os bancos
no pafs foi o crédito de curto prazo as familias, gracas ao crescimento do consumo e 08
titulos governamentais alimentados pelas altas taxas de juros. O financiamento ao
investimento produtivo se tornou praticamente invidve]l para as empresas, ficando

preponderantemente a cargo dos bancos piiblicos.

Conforme explanado nas se¢des anteriores, o mercado de capitais evoluiu no
periodo, em termos de organizacio ¢ volume de capitalizagdo, em razfio da inflagio dos

ativos negociados, ja que o mimero de empresas no mercado caiu.

Entretanto, na questdo estrutural, isto €, no que tange ao objetivo de
consolidagdio financeira e financiamento de longo prazo, o mercado de capitais
brasileiro ndo evoluiu. Esse resultado reflete o perfil dos investidores no mercado de
capitais brasileiro na década de 90: a maioria deles estrangeiros e em busca de ganho no
curto prazo. Essa ndo permitiu o desenvolvimento do mercado primdrio em base
sustentdveis, embora tenha, nos perfodos de expansdo da liquidez internacional,
dinamizado o mercado secunddrio. A Tabela 10 mostra de forma clara os impactos dos
periodos de expansdo e contracfio da economia brasileira no financiamento via mercado
de capitais. No periodo 1995-98 e 2004-06 pode-se perceber um aumento de emissdes
primarias e capitalizagdes, sendo que a queda do nimero de empresas participantes no
periodo de 2004-06 refletiu um movimento de concentragdo de mercado. J4 no perfodo
de 1999-2003 observou-se uma contragdo de todos os indicadores, refletindo o impacto
da crise cambial® brasileira no mercado de capitais e nas decisdes dos empresdrios em

financiar seus investimentos via tal mercado.

® A crise cambial brasileira em 1999 foi provocada por uma reversdo dos fluxos de capitais, refiexc do
efeito manada dos investidores estrangeiros - que retiraram seus capitals dos mercados financeiros
emergentes, temendo possiveis crises no balango de pagamento & nas contas publicas — em dire¢do aos
mercados financeiros mais seguros.
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Tabela 10: Mercado de Capitais Brasileiro — Médias Anuais Por Peviodo — 1980-2006

Capitalizacéo Emissdes Primarias
Periodo Co;lap?tnhias US$ Mi Relativa Nt’::neero Valor
erias Por |(%do |Operagdes| (uss miy | (BMA
Total | Cia |PIB) (A) (B)

1990 823 32.181 39 n.d. 142 11.108 78

1991 799 35.380 44 7.9 126 34.143 271
1992-94 757 101.185 | 134 228 116 3.413 29
1695-98 918 206.460 | 225 252 271 16.633 61
1999-03 833 177.837 | 214 38,6 205 8.036 39
2004-06 G644 419,394 | 651 63,3 333 27.857 a4

Fonte: Hermann (2010)

Como observa Hermann (2010), o movimento de concentragdo do mercado de
capitais que ocorreu durante boa parte da década de 1990, com os processos de
privatizagdes, fusdes e aquisicdes, nido constitui uma tendéncia muito sauddvel em
mercados de capitais emergentes, jd que, idealmente, o desenvolvimento destes deveria
ser acompanhado de um processo de “democratizac@o” em dois sentidos: a) do lado da
oferta de titulos, pelo maior acesso das empresas ao segmento primdrio (gerador de
recursos novos) e secunddrio (gerador de liquidez para os titulos emitidos) do mercado,
inclusive as de menor porte — afinal, um trago comum a mercados de capitais “estieitos™
¢ exatamente a assimetria do acesso das empresas, sendo as de menor porte menos
atendidas ou mesmo excluidas desse mercado; b) o lado da demanda de tftulos, pelo
aumento do mimerco e diversificacio de investidores, atraindo também os de menor
porte — a maior pulveriza¢do das aplicacfes reduz os riscos para os investidores, assim

como o potencial de rico sistémico do mercado.

Os indicadores analisados até€ aqui mostram que essa democratizacio do lado da
oferta caracterizou apenas em parte a expansio do mercado de capitais brasileiro na
década de 1990: o acesso ao mercado de capitais foi ampliado, mas nfo para as
empresas de porte médio ou pequeno. Assim, parece observou-se (¢ continua sendo
observado) um processo assimétrico de acesso ac mercado de capitais no Brasil, jd que
a diversifica¢io do lado da demanda nfo ocorreu do lado da oferta, cada vez mais

concentrada em grandes operagdes, tipicas de empresas de grande porte.

Adicionalmente, as maiores empresas privadas que participam dos mercados
nacionais de capitais, junto com o governo federal ¢ as empresas do setor piblico,
também podem obter recursos no exterior por meio de empréstimos bancdrios e

emissdes internacionais de titulos e agdes. Apesar da histéria do Brasil nesses mercados
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ser mais breve que alguns pafses latino-americanos, como o México, o pais se
transformou em um ator importante. Mais de 30 empresas brasileiras possuiam agGes na
bolsa de Nova lorque no comego de dos anos 2000, cifra superior a qualquer outro pais
da América Latina. Trata-se, contudo, de um nimero inexpressivo, considerado a
quantidade de empresas no Brasil. Entre essas companhias se encontravam importantes
empresas privadas do setor bancdrio, industrial, de servicos piblicos e de
telecomunicacdes. Algumas empresas estatais emitiam suas agdes no mercado norte-
americano, como Petrobras, Telebrds e algumas empresas regionais de servigo piiblico.

Qutras empresas emitiram acoes na Europa (Stallings, 2006).

Ademais, as maiores empresas privadas brasileiras sdo importantes receptoras de
empréstimos internacionais. De 1990 a 2004, o crédito a essas empresas representou
guase 60% do total dos créditos bancdrios estrangeiros, recebendo um montante
equivalente a 6,.9% do PIB. Por outro lado, o mercado de titulos internacionais ficou
circunscrito principalmente a esfera do setor piblico e dos bancos. Somente 17% do
total de emissdes de bdnus comespondeu d emissdo por empresas privadas brasileiras
(Ambev, CVRD, Telemar ¢ Votorantim). Entretanto, como observa Stallings (2006), a
relacfio entre o financiamento externo e o investimento produtivo no Brasil foi muito
débil na década de 1990, contrastando com a relagdo muito mais forte verificada no
México no mesmo periodo, mostrando que apesar da evolugdo do financiamento
externo no periodo ¢ com a maior presenca dos bancos estrangeiros no pais, o
investimento produtivo nfo apresentou um comportamento que refletisse a maior

disponibilidade de recursos externos.

Em relagdo ao financiamento das pequenas e médias empresas (PMEs)
brasileiras na década de 1990, pode-se constatar um amplo dominio dos bancos piblicos
nessa fungio. Ao contrdrio dos demais paises latino-americanos, os bancos publicos
brasileiros, tanto os comerciais quanto os de desenvolvimento, tinham as PMEs como
prioridade em suas politicas. A tabela 11 reflete essa tendéncia ao mostrar a grande
participagdo dos empréstimos de menor valor na carteira de crédito dos bancos
comerciais pudblicos. Apesar dos bancos de desenvolvimento, representado
principalmente pelo BNDES, concentrarem sua carteira nos créditos de maior valor, é
inegdvel sua participagido no crédito a micro e pequena empresa no periodo, como

veremos adiante (Stallings, 2006).
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Tabela 11 - Brasil: Carteira de Crédito dos Bancos Pdblicos e Privados (em %)

Tamanho do Empréstimo Bancos Comercials Bancos- de Cooper'a t.i vas
Publico | Privado | Estrangeiro | Desenvolvimento de Crédito
Menos de USS 15.000 15,1 15,1 16 7,5 17,5
US$15.000 - US$30.000 41,3 21,4 26,5 6,9 61,7
US$30.000 - US$300.000 16,3 12,4 10,1 5,7 17,3
U5$300.000 - US$15.000.000 16,9 33,2 34,6 15,9 3,5
Mais de US$15.000.000 10,4 17,9 12,8 64 0

Total 100 100 100 100 100

Fonte: Banco Central do Brasil

As principais fontes de financiamento das micro, pequenas e médias empresas
durante o periodo foram o BNDES e o Banco do Brasil, sendo que esse ultimo obtém

recursos para empréstimos do primeiro (Stallings, 2006).

O BNDES obtinha seus recursos de diversas fontes governamentais e
internacionais e direcionou os créditos de menor valor aos agentes financeiros. Os
agentes tinham a responsabilidade de avaliar as propostas ¢ distribuir os recursos. Os
principais setores que receberam apoio dos agentes foram a inddstria, 2 agricultura, o
comércio e a infra-estrutura. O BNDES também possufa linhas de crédito direto e um
programa de garantias criado pelo congresso em 1997, que protegia as instituigdes
financeiras de riscos de crédito mais altos vinculados aos empréstimos as PMEs

(Stallings, 2006).

O Banco do Brasil foi o grande administrador dos fundos do BNDES destinados
as PMEs. O Banco prestou apoio principalmente ao setor agricola, tanto para as
operagdes de grande escala como para as pequenas propriedades rurais. A institui¢do
também contava com diversas linhas de crédito para capital de giro as PMEs, como ©

BB Giro Répido e o BB Giro Automitico (Stallings, 2006).

Além desses dois bancos puiblicos, 0os bancos privados desempenharam, ainda
que timidamente, uma relagdo com as pequenas ¢ médias empresas. O grande interesse
dessas instituigdes nas PMEs se devia a possibilidade de cobranga de maiores taxas de
juros e maior tendéncia, por parte das pequenas e médias empresas, de aquisicdo de

outros produtos oferecidos pelo banco (Stallings, 2006)
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2.3.2.2 México

O padrio de financiamento brasileiro demonsirado acima se assemetha em
muitos aspectos ao padrio adotado por empresas, familias e governo no México. Apesar
de o crédito bancédrio ter sido, tradicionalmente, a principal fonte de financiamento, o
mercado de capitais desempenhou um papel importante no pais, principalmente na

segunda metade da década de 1990.

Com relagiio ao financiamento via sistema bancdrio doméstico mexicano, a
década de 1990 pode ser dividida em dois momentos. Na primeira metade da década, a
economia do pafs foi marcada pelas altas taxas de crédito bancirio e de inversfio em
relagdo ao PIB. As taxas anuais de investimento, na ordem de 20% a 30%,
impossibilitaram uma andlise dos riscos de crédito mais adequada por parte dos bancos,
representando um acesso mais amplo das empresas ao empréstimo bancario doméstico.
Ademais, o setor piblico era em grande parte, cerca de 60%, financiado pelos bancos de
desenvolvimento. A situagfio se inverten radicalmente entre 1995 e 2000. O crédito
bancario comegou a se contrair, apesar da taxa de investimento seguir apresentando
indices elevados. Portanto, a contribuicdo do crédito bancdrio ao financiamento do
investimento foi se reduzindo no periodo. De acordo com Stallings (2006), esta nova
fase, claramente relacionada com a crise cambial e bancdria de 1994, marcada pela
escassez do financiamento via bancos possui explicagOes baseadas em trés hipdteses
complementares. A primeira se baseia na dificuldade de capitalizagdo por parte dos
bancos logo apds a crise. Entretanto, tal problema foi revertido rapidamente,
especialmente com a chegada dos bancos estrangeiros ao pais. A segunda hipétese se
refere a deficiéncia do marco legal ao qual os bancos operavam. Em geral, o sistema
legal era débil no que tange a execucdio dos contratos. Dessa forma, os bancos tinham
dificuldade para recuperar as garantias nos casos de ndo cumprimento dos contratos por
parte das empresas, o que dificultou o empréstimo bancirio as empresas logo apds a
crise. A terceira hipdtese que explica a escassez do financiamento via sistema bancdrio
doméstico € o “deslocamento do setor privado pelo setor piiblico”, ou seja, a absor¢io
do governo dos ativos podres dos bancos, fez com que as instituigdes financeiras
ficassem apenas com os ativos rentdveis em seu balanco, desmotivando-as a realizar
empréstimos com alto risco. Essa preferéncia pela liquidez tammbém foi motivada pelos
titulos publicos de rentabilidade relativamente alta, fazendo com que os bancos

preterissem o crédito ao setor privado.
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Adicionalmente, diferentemente do Brasil, as taxas de juros mexicanas nio era
uma justificativa para o baixo nivel de crédito bancdrio a partir da segunda metade da
década de 90. Apesar das taxas de juros reais terem chegado ao patamar de 23,6% em
1995 em decorréncia da crise, em 2003, elas alcancavam 2,4%. Portanto, a manutengio
de uma taxa de investimento relativamente alta entre 1995 ¢ 2000 néo foi viabilizada
pelo financiamento bancdrio doméstico, que se contraiu nesse periodo. O grifico 2
demonstra a queda da participacdo do crédito bancdrio ao setor corporativo e o dominio
da reestruturagdo dos créditos bancdrios no total de empréstimos, reflexo da grande
crise no setor. No caso dos bancos de desenvolvimento, houve poucas alteragdes, sendo

que o dominio do setor publico como principal demandante permaneceu inalterado.

Créditos de bancos comerciais, 1994 Créditos de bancos de desenvolvimento, 1994
Sector publico, Reestructura,
4% 0%
| 1
Financiero no | Reesg:.—m_ | Corporativo,

bancano, 4% 28%

Consumo, 7% —
Cradito

Crédio inmobiiano, 1%
inmobiliano,
s / Seator plblica, Cansuma, 1%
B1% ;
\ Corporativo, Financierc no
i 89% bancario, 11%
Créditos de bancos comerciais, 2002 Créditos de bancos de desenvolvimento, 2002
4 Reestuctura,
Corporativo, ! 8%
|
Reestructura, 5% Corporativa,
42% \ 24%
|
]
Crédito
. inmobikano, 1%
Credio Secwr publico,
inmobiliano, 5% 81% 5
Sector pubkoo, Consumo, 8% Comsumo. 1%
7% Financiero no Financiero no
bancano, 3% bancano, 7%

Fonte: Comissdao Nacional Bancdria ¢ de Valores (CNBV)
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Em relagdo ao financiamento via mercado de capitais ¢ ao financiamento
internacional, o México apresentou algumas especificidades. Apesar do acesso restrito
das empresas a esse mercado, tais fontes de financiamento ajudam a explicar o
comportamento da economia mexicana na segunda metade da década de 1990:
crescimento das taxas de investimento e do PIB em detrimento da répida contragio do

crédito bancdrio para o setor bancério.

O Grafico 3 mostra a correlagdo entre o mercado de acdes, o mercado de titulos
e o investimento. Pode-se verificar a grande correlagdo existente entre o investimento e
o mercado de ag¢des até 1993, sendo que a partir daf tal correlacdo, apesar de existir, ndo
se mostra tdo forte. Em relacdo ao mercado titulos, observa-se um movimento contrario,
com um grande aumento da participacdo dos bonus apds 1995. Esse comportamento €
explicado pela grande participa¢do do setor publico no mercado de titulos mexicano
para o financiamento do seu déficit, ndo tendo relacdo direta, portanto, com o

financiamento do investimento (Stallings, 2006).

Griafico 3: México: Taxas de crescimento do PIB, do investimento e do Crédito Total

Porcentaje
100

-60
1900 1901 1982 1983 1994 1895 1906 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: CEPAL e FMI

O comportamento do mercado aciondrio se assemelha ao do mercado bancério:
alto crescimento no comego da década de 1990 seguido por uma forte caida. Em termos

de mercado primdrio, entre 1990 ¢ 1997 houve 128 novas ofertas realizadas, contra 21
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ofertas publicas na Bolsa Mexicana de Valores (BMV) entre 1998 ¢ 2003. O resultado
negativo foi compensado por um mercado de titulos piblicos e privados mais forte,
fazendo com que a relagfo entre mercado de capitais e PIB ndo decaisse de forma
profunda. Até o final de 2003, o setor de telecomunica¢éio e transporte representava
36% do mercado de agSes, seguido de coméreio (17%), manufatura (14%}) e construgio
(12%). Adicionalmente, o setor com a pior participagio no periodo foi a manufatura,
que em 1986 possuia 39% de participacio no mercado primdrio de agdes.
Provavelmente, tal resultado se deve ao fato de que as plantas das “maquilas” (unidades
montadoras das grandes multinacionais), o setor de maior crescimento da manufatura,

obtiveram financiamento por meio de suas matrizes (Stallings, 2006).

A relacdo entre 0 mercado de capitais nacional e o financiamento internacional €
muito estreita no México, com uma grande participagio do investimenio estrangeiro nas
empresas mexicanas. De acordo com a Bolsa de Valores do pais, no comego dos anos
2000, 43% da capitalizacdo do mercado estava nas mdos de estrangeiros. Entre outras
fontes de financiamento externo encontradas no pafs, durante a década de 1990, estdo os
empréstimos de bancos internacionais — a maioria deles de longo prazo e destinado a
grandes empresas -, a emissdo de titulos no exterior e a participa¢do nos mercados
internacionais de agdes, por meio de ADR. Entretanto, como j4 mencionado, grande
parte dos investimentos no pafs foi realizada por um pequeno grupo de empresas
transnacionais, a maijoria delas norte-americanas, que obtiveram grande parte do
financiamento nos mercados internacionais. Em relacéo aos titulos internacionais, 36%
dos bonus foram emitidos pelo setor privado, sendo que quase a metade correspondeu
ao setor de telecomunicacdes. O financiamento via emissdo de ADR também foi
dominado pelas telecomunica¢des e pela televisdo, representando 70% do total. Os
ADRs também se concentraram em um mimero limitado de empresas. Apenas 37
companhias foram responsdveis pelas 48 principais ofertas publicas do México no
mercado dos Estados Unidos entre 1990 e 2003, o que reflete um acesso restrito das

empresas a esse tipo de financiamento (Stallings, 2006).

O cendrio demonstrado acima reflete um amplo dominio das fontes de
financiamento pelas grandes companhias mexicanas e transnacionais, sendo que as
pequenas ¢ médias empresas do pais apresentaram dificuldades para se financiar. A
Tabela 12 mostra um resumo das fontes de financiamento de acorde com o tamanho das

empresas mexicanas, preparado pelo Banco Central Mexicano.
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Tabela 12: México: Fontes de Financiamento por Tamanho de Empresa, 1998 a 2003

Fonte :;1::::; Erlr::i;::sb Grandes Empresas® | Empresas AAA®

1998 2003 1998 2003 1998 2003 1998 2003

Fornecedores 50 64,4 42 58,2 28,5 49,5 17,8 28,5
Bancos Comerciais 23,9 16 26,6 18,5 31,6 224 32,1 39,8
Bancos Estrangeiros 3,7 1,1 8,4 2,8 15,4 6,1 34,2 13,1
Bancas de Desenvolvimento 52 2,2 4,1 2,1 3,6 3 3,4 2,6
Crédito das Matrizes 15,8 15,7 17,7 17.5 16,5 16,7 5,7 3,9
Qutros 1,4 2,6 1,3 1 4.4 2,5 6,9 7,2
Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Banco de México

a) Faturamento menor que US$ 12 milhges

b) Faturamento entre US$ 12 milhdes e US$ 65 milhdes
¢) Faturamento entre US$ 65 milhdes e US$ 650 milhdes
d) Faturamentos superiores a US$ 650 milhdes

Os dados revelam certa peculiaridade nos casos das pequenas, médias e grandes
empresas, com o predominio do financiamento via formecedores, ou seja, negociagdo
para o fornecimento de matérias-primas ¢ bens necessdrios a produgfio. Nas empresas
AAA, em 1998 hd o predominio do financiamento via bancos estrangeiros ¢ bancos
comercials. Com a crise norte-americana no comecgo dos anos 2000, tais empresas
encontraram dificuldades de se financiar externamente, passando a recorrer aos bancos
comerciais ¢ a negoclagdio junto a fornecedores. Ademais, as pequenas e médias
empresas concentraram ¢m 2003 mais da metade de suas fontes de financiamento em
negociacdes com fornecedores, utilizando um pouco dos bancos locais e do

financiamento junto as matrizes.

O Banco do México realizou também uma pesquisa acerca das razdes para a
contrata¢do do crédito bancdrio e os motivos para aqueles que ndo utilizaram tal
recurso, O destino principal dos fundos foi para capital de giro, refletindo a natureza de
curto prazo dos créditos bancdrios, tal come o Brasil. Entre os principais motivos para a
ndo contratacio do crédito bancério estdo as altas taxas de juros, no caso das pequenas €
médias empresas (PMEs), e incerteza macroecondmica, no caso das grandes empresas.
O racionamento de crédito por parte dos bancos foi um motivo também destacado pelas

PMEs (Stallings ,2006).

Adicionalmente, observou-se no pafs, durante a década de 1990, uma grande

participagio de diversas instituicGes ndo bancdrias, ou seja, que nZo possuem depdsitos
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em seu passivo. As empresas financeiras (conhecida como “Sofoles”) e as sociedades de
investimento dominavam o crédito as pequenas e médias empresas, principalmente apés

a crise mexicana em 1994, quando se verificou uma retragdo substancial do crédito

bancdrio.
2.3.2.3 Chile

De acordo com Stallings (2006), os bancos e os mercados de capitais chilenos
tiveram um bom desempenho durante a década 1990 e respaldaram o processo de
crescimento da década. O financiamento via setor bancério triplicou no periodo,
passando de US$ 15 milhdes de dblares em 1991 para US$ 44 milhdes em 2003, O setor
privado recebeu quase a totalidade dos créditos, ja que o governo deixou de necessitar
financiamento com o0s superdvits constantes no perfodo. A maior procura do setor
privado ao crédito bancirio se deveu, sobretudo, ao ambiente macroecondmico e
microecondmico do pafs. Os altos indices de crescimento econdmico do periodo e a néo
necessidade de financiamento do setor piblico promoveram o aumento do

financiamento ao investimento produtivo.

Associado a isso, observou-se um baixo grau de preferéncia pela liquidez dos
bancos chilenos, diminuindo, assim, os custos envolvidos nos empréstimos. Para se
compreender melhor o padrdo de financiamento via crédito bancdrio no Chile, ¢
necessdrio analisar os setores da economia chilena que utilizam essa fonte. Por meio da
Tabela 12, pode-se perceber que o crédito ao comércio, juntamente com o crédito ao
consumo, aumentou rapidamente entre 1990 e 2003, Pode-se verificar também que, na
maioria dos casos, ¢ crédito em relagdo ao PIB aumentou no periodo, mostrande, assim,
que os créditos bancdrios desempenharam papel importante no financiamento das

atividades produtivas.
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Tabela 13: Chile: Crédito como Porcentagem do PIB por Setor, 1990-2003

Setor Maédia Média Média T;;: Tx. de Crescimento
1990-94 | 1995-99 | 2000-03 2003 Setorial 1990-03
Agricultura 56,1 55,9 67,9 59 4,8
Mineragdo 9,8 8,8 9,1 0,2 6,7
Inddstria 34,7 33,8 34 34,2 4

Eletricidade e Gas 9 16,9 26,6 17,5 7,3
Construcdo 53,5 48,4 45,6 49,6 4,5
Comércio 79,7 77.9 88,1 81,1 6,3
Comunicacdo/Transportes 19,2 23,1 22,3 214 8,1
Financas 55,3 58,7 57 57 5.4
Servigos 27,5 44,9 49,5 39,5 3,3
Total 42,4 45,4 46,9 44,6 52

Fonte: Superiniendencia dos Bancos e Instituigdes Financeiras {(SBIF)

A importdncia do crédito bancdrio varia de um setor para outro. O primetro
grupo representa 0 maior crescimento registrado no periodo (transporte € comunicagéo,
mineragdo, cletricidade e gas). Como tais setores eram, principalmente, de propriedade
estrangeira, ndo dependeram, portanto, do crédito bancério local, possuindo coeficientes
mais baixos entre crédito e produto. O segundo grupo (comércio, finangas e agricultura)
foi o que apresentou as taxas de crescimento mats elevadas e recebeu mais crédito por
unidade de produto. O terceiro grupo (indistria, construcio, e servigos gerais) cresceu
mais lentamente. Em resumo, o crédito bancario estd relacionado com as taxas de
crescimento setorial para os setores que néo estavam dominados por grandes empresas
de capital estrangeiro. De qualquer forma, os dados refletem a importdncia geral do

setor bancdrio no financiamento das empresas.

O mercado de agdes do Chile na década de 1990 — igual as demais economias
em desenvolvimento — se encontrava dominado por um pequeno nimero de grandes
empresas. Um nimero ainda mais reduzido de empresas emitiu titulos para o mercado
interno. Ademais, a maioria dessas empresas tinha acesso aos mercados financeiros
internacionais ¢ podiam recorrer ao financiamento bancdrio nacional quando necessério.
Entretanto o mercado aciondrio chileno apresentou grande expansdo durante a primeira
metade da década de 1990, chegando ao dpice em relacdio ao numero de empresas
registradas em 1997 (295). Adicionalmente, conforme mencienado, o mercado chileno
possufa um grande diferencial do lado da demanda: os fundos de pens&o e outros tipos
de investidores institucionais, o que configurava o mercado de agoes chileno como um

instrumento de financiamento de longo prazo. Apesar da restricdo do lado da oferta,
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essa caracteristica do lado da demanda proporcionava ac mercado aciondrio chileno um

cardter mais profundo (Stallings, 2006).

A crise asidtica, porém, impactou negativamente o mercado de agdes chileno,
fazendo com que a capitalizag@o, as emissdes primdrias € o nimero de empresas
registradas apresentassem quedas no final da década de 1990. Isso fez com que a
participagio das empresas fosse limitada ainda mais as grandes empresas, dada as

incertezas sobre o desempenho macroecon0dmico no pais.

Com relagio ao mercado de titulos, observou-se no pafs uma diminui¢do da
participagiio do governo nas emissdes, dada a ndo necessidade de financiamento do
setor pblico. As emissoes registradas referem-se a uma politica de esterelizagio para
conter um possivel avango da inflagdo (Stallings, 2006). Entretanto, 0 mercado de
tftulos privados aumentou, com um aumento do nimero de emissdes por parte do

pequeno grupo de empresas que faz parte desse mercado.

Apesar de o sistema financeiro interno chileno ter sido o maior da América
latina no periodo estudado, o financiamento internacional foi bastante utilizado pelo
setor privado. Ademais, diferentemente de Brasil e México, o setor publico teve pouca
influéncia no mercado internacional, com poucas emissdes no exterior registrada na
década. Os tr8s principais instrumentos de financiamento externo — crédito bancdrio,
titulos internacionais ¢ os ADRs - apresentaram grande evolugdo entre 1991 e 2003,
representando 85% do PIB no final do perfodo. Apesar do dominio do financiamento
internacional via crédito bancario, a emissdo de titulos apresentou uma evolugdo
expressiva no periodo, indo de 0,9% do PIB em 1991 para 14,3% do PIB em 2003.
Aproximadamente 16 companhias chilenas possujam papéis na bolsa de valores de
Nova lorque no comeco dos anos 2000 ¢ 17 empresas participavam do mercado de
ADR. Os principais setores foram os de bebida, tabaco e servigos basicos. Qutra fonte
de capital estrangeiro € o investimento no mercado de ag¢des locais. No final dos anos
1990, cerca de 20% das agdes das 40 principais companhias do paifs estavam em posse

dos estrangeiros (Stallings, 2006).

No que tange ds condi¢fes de financiamento das micro € pequenas empresas,
pode-se constatar 0 aumento do acesso de tais setores ao financiamento bancdrio
privado e piblico por meio de politicas adotadas tanto pelo governo quanto pelo setor
privado. Os bancos privados, dentre cles o banco do Chile e os bancos estrangeiros
atuantes no pafs — como, por exemplo, o banco Santander — ampliaram o crédito as
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PMEs no periodo, jd que esse tipo de empréstimo proporciona ganhos maiores para as

instituicdes financeiras, ante a maior margem cobrada. Os bancos piblicos,
principalmente o BancoEstado, atuaram de forma mais ativa, por meio de programas
especificos para o setor que ampliou o acesso das micro-empresas, principalmente, ¢ das

pequenas € médias empresas, ao financiamento bancério (Stallings, 2006).

Entretanto, como observa Stallingns (2006), o crédito ds PMEs continuou
tipicamente de curto prazo (até 90 dias). Em circunstancias normais, esses créditos sio
refinanciados, porém, em momentos de crise, tal caracteristica pode gerar a insolvéncia
de vdrias PMEs. A Tabela 13 demonstra o maior acesso de tal setor entre os anos de
1994 ¢ 2000. Nota-se o grande aumento da participagdo das microempresas no periodo,
gragas a programas especificos como o IFIS (Institui¢des Financeiras Internacionais),
onde o governo, por meio do Fundo de Solidariedade e Investimento Social (Fosis),
fornecta recursos aos bancos comerciais para subsidiar os altos custos de transagio
envolvidos no crédito a microempresa. Adicionalmente, os dados revelam também uma
menor porcentagem de empresas grandes com acesso ao crédito de 84% a 78%, o que
ndo revelou um menor financiamento por parte dessas empresas, mas uma opgdo por
outras fontes mais restritas, como o mercado de capitais e o sistema financeiro

internacional.

Tabela 14: Chile; Acesso ao Crédito Bancario por tamanho de empresa, 1994-2000

1994 2000
Tamanho | Numero de Nimero Nuimero de Nimero
Empresas | com Crédito Porcentagem Empresas C?n_‘l Porcentagem
com Acesso Crédito | com Acesso
Micro® 435 852 139621 32,00 533479 210354 39,40
Pequena" 80099 50815 63,40 93 842 58 041 61,80
Média® 11217 8422 75,10 13159 9492 72,10
Grande® 4 950 4165 84,10 6 065 4 750 78,30
Total 532118 | 203023 38,20 646 549 282 637 43,70 |

Fonte: Stallings (20086)

a) Empresa com faturamento menor que US$ 60.000

b) Empresas com faturamento entre US$ 60.000 e USE 650.000
¢y Empresas com faluramento entre US3 625.000 ¢ USS 2.5 milhdes
d) Empresas com Fatramento maior que US$ 2,5 milhaes
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2.3.2.4 Argentina

As empresas argentinas apresentaram um padrio de financiamento baseado no
sistema bancario privado e piiblico, com restrita participacdo do mercado de capitais. A
utilizagfio do crédito bancirio pelo setor privado aumentou durante a década de 90,
porém chegou a apenas 25,8% do PNB, o que representa uma baixa participacdo do

sistema bancdrio no setor em comparacgio a ouiras economias subdesenvolvidas.

Por sua vez, o mercado de titulos piiblicos aumentou sua participago no sistema
financeiro no periodo, devido a sua alta rentabilidade, atraindo, principalmente, as
instituicdes financeiras. Esse comportamento dos titulos € reflexo de uma estratégia de
crescimento via poupanga externa, que se iniciou com uma politica antiinflaciondria
ancorada a taxa de cmbio. Ou seja, a necessidade de manutengio da paridade cambial
ampliou o desequilibrio da balanca comercial nos anos 90, com o aumento das
importagdes, Isso fez com que o Governo Argentino ampliasse as medidas de atragio
dos capitais estrangeiros com o aumento das taxas de juros e a elevag@o do rendimento
dos titulos. Tais medidas desestimularam o crédito bancdrio, que se tornou mais custoso

as empresas ¢ menos rentdvel para os bancos, em comparagio com os titulos publicos.

O mercado de titulos privados também aumento sua participacio na década em
virtude de um aumento da emissio de titulos no mercado financeiro internacional por
parte das maiores empresas argentinas. O grafico 4 ilustra a composi¢ao e ¢ tamanho do

mercado financeiro argentino (Mendonga, 2009)
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Grifico 4 - Tamanho do Mercado Financeiro Argentino': Titulos Piblicos e
privados, e crédito ao setor privado sobre o PNB (%)
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(1). A participagio do mercado aciondrio no sistema € importante no periodo em questao
e ndo foi incluida em funcdo de limites da série de dados.
Fonte: Financial Structure Database, World Bank (2007).

Com relag¢do ao financiamento via mercado de capitais pode-se observar, de
forma geral. o acesso restrito desse mercado as grandes empresas argentinas.
constituindo, assim, um cenario similar ao verificado nos demais paises latino-
americanos, O nimero de empresas no mercado de capitais diminuiu, entre 1990 e
2003, de 179 para 107, sendo que o aumento da capitalizagdo do mercado se refere a
inflagdo no preg¢o dos ativos no periodo e ndo & um aumento na entrada de empresas

(tabela 7).

No que tange ao financiamento das Pequenas e Médias empresas (PMEs) no
pais, verificou-se a dificuldade de acesso das PMEs ao crédito. Ademais, conforme
observa Bebczuk (2010) a mudanca na estrutura do sistema financeiro argentino na
década nao influenciou o crédito as PMEs. Por sua vez, problemas relacionados a
informacgdes especificas sobre as pequenas e médias empresas e, consegiientemente,
dificuldades de mensuracao dos riscos de crédito as PMES. fizeram com que os bancos
privados elevassem o custo dos empréstimos concedidos, dificultando o financiamento

dos investimentos produtivos das pequenas e médias empresas.

Os bancos piblicos acabaram sendo a principal fonte de financiamento para as
PMEs argentinas. A SEPYME (Secretaria para Pequenas e Médias Empresas e

Desenvolvimento Regional) é a instituicdo que administra o crédito subsidiado a
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pequena € média empresa no pafs. O orgio subsidiou entre 3% e 8% as taxas de juros
dos créditos outorgados pelos bancos comerciais no perfodo. O subsidio varia de acordo
com o setor e regido, favorecendo comparativamente as regides mais pobres. A
SEPYME cobre empréstimos para capital de giro até o valor de US$ 100.000, com um
prazo midximo de 3 anos; crédito para compra de bens de capital até o valor de US$
800.000, com um prazo miximo de 5 anos; e projetos de investimento em bens de
capital até o valor de US$ 1,2 milhdes, com um prazo médximo de 5 anos (Bebczuk,

2010).

Hé4 ainda outros fundos, administrados pela SEPYME, importantes para o
financiamento das PMEs nos anos 90. O FONAPYME (Fundo Nacional para o
Desenvolvimento da Micro, Pequena ¢ Média Empresa) financia montantes de US$
14.000 a US$ 140.000 a uma taxa correspondente a 50% da taxa média de juros ativo
do Banco Nacion. Outros fundos pdblicos importantes no pais na década de 90 sido o
FONTAR (Fundo Tecnolégico Argentine), administrado pela Secretaria de Ciéncia e
Tecnologia e destinado a financiar inovagdes tecnolégicas. O FFI (Fundo Federal de
Investimentos), administrado pelo Conselho Nacional de Investimento e dirigido,

principalmente, aos investimentos regionais (Bebczuk, 2010).
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3. O Papel dos Bancos Publicos e das Instituicdes Financeiras Regionais
Este capitulo tem como objetivo apresentar duas fontes de financiamento
importantes para o investimento produtivo: os bancos publicos e de desenvolvimento e
as institui¢Oes financeiras regionais. Apesar de oferecer recursos de longo prazo e taxas
de juros compativeis com a eficiéncia marginal do investimento realizado, tais
organismos perderam espago na América Latina, nos anos 1990. Apenas no Brasil -
com o BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal — € no Chile — com o
Banco Estado — os bancos publicos continuaram tendo papel relevante na promogio do
investimento, Por sua vez, a cooperagdo financeira regional ndo foi estimulada no

periodo, utilizando-se, de forma reduzida, as mesmas institui¢des criadas anteriormente,

Nesse sentido, este capitulo se propfe a discutir as principais acdes das
instituicdes publicas e regionais na América Latina, durante a década de 1990,

enfatizando a importancia dessas fontes na viabiliza¢do do investimento.

3.1 Os Bancos Publicos e de Desenvolvimento

Conforme analisado, o mercado de capitais latino-americano na década de 1990
evoluiu em termos de capilalizagdo, volume de emissdes primdrias ¢ liquidez dos
mercados secunddrios. Entretanto, estruturalmente, o desenvolvimento do mercado de
capitais ndo proporcionou um sistema interno de c¢rédito de longo prazo disponivel para
todas as empresas. Do lado da oferta, as emissdes de agdes e titulos foram dominadas
pelas empresas de grande porte, com capacidade de autofinanciamento e acesso ao
mercado financeiro internacional. Do lado da demanda, os investimentos no mercado de
capitais foram dominados, na maioria dos paises da regifio, pelo capital estrangeiro, que
tinham participag@o expressiva nas principais empresas de cada mercado. Esses capitais
tinham como caracteristica a alta volatilidade, ja que os investidores externos eram
movidos pelos ganhos de curto prazo. Uma excegéio foi o Chile, que possuia uma base
de investidores institucionais muito ampla, representada, principalmente, pelos fundos
de pensdo. Tais investidores buscavam investimentos de longo prazo, proporcionando,

assim, uma estrutura diferente no mercado de capitais do pais.

Ademais, grande parte dos créditos dos bancos privados nacionais e estrangeiros
era de curto prazo, sendo que os empréstimos de longo prazo eram custosos ¢ invidveis
para os projetos de investimento produtivo das empresas. Conseqiientemente, na

majoria dos paises latino-americanos, a grande explosdo do crédito bancdrio se deu no
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segmento de consumo, € ndo nas atividades produtivas. Dessa forma, o aumento da
participacdo dos bancos estrangeiros nos mercados Internos promoveun um
aperfeigoamento técnico e uma maior concorréncia nos segmentos de varejo, mas nio

possibilitou um alongamento dos prazos nas suas transa¢des domésticas (Cintra,1999).

Nesse sentido, os bancos piblicos assumiram uma funcio importante no
provimento de recursos com prazos compativeis com o periodo dos projetos de
investimento produtivo das empresas. Qutra fungio importante dos bancos publicos no
periodo foi a facilitagdo do acesso as pequenas e médias empresas (PMES) ao crédito.
Grande parte dos bancos privados nacionais e estrangeiros racionava — por meio de altos
custos cobrados - o crédito as PMEs, principalmente nos momentos de crise, em razio
dos riscos envolvidos nesse tipo de crédito, entre eles a inadimpléncia. Quando
concedidos, tais créditos se caracterizavam por serem de curto prazo, condicdo
incompativel com os projetos de investimentos das PME’s. Dessa forma, em alguns
pafses, como Chile, México e Brasil, 0os bancos pdablicos assumiram um papel

importante na ampliagio do acesso ao crédito, por meio de programas especificos.

No caso brasileiro, os bancos publicos foram mats atuantes nos diversos
segmentos bancdrios e desempenharam papel fundamental no financlamento do
investimento e desenvolvimento da economia no periodo. Tal comportamento divergiu
das previsdes iniciais do governo e daqueles que promoveram a liberalizacdo e
desregulamentacfio financeira no infcio da década de 1990, que apostavam em uma
transformag@o do mercado crediticio com a entrada dos bancos estrangeiros. Previam
que a participagdo do setor publico bancdrio iria se reduzir, por esse ser menos
competitivo que o setor privado. Entretanto, os resultados se mostraram diferentes e os

bancos puiblicos seguiram desempenhando um papel fundamental.

Segundo Stallings (2006), hd pelo menos dois fatores que explicam essa
tendéncia. Em primeiro lugar, os bancos comerciais plblicos se submeteram a
importantes reformas internas que permitiram incrementar rapidamente a
competitividade. Em segundo lugar, a situagdo macroecondmica do periodo (juros altos)
fazia com que as operagdes de curto prazo (titulos do tesouro e empréstimos em geral)
fossem muito rentdveis. Dessa forma, as institui¢des financeiras privadas nunca
contaram com incentivos adequados para participarem dos mercados de maior risco,
criando, assim, um nicho protegido para os bancos piiblicos especializados. Com isso,

os bancos piiblicos foram os principais intermediarios no financiamento de longo prazo
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no pafs: a Caixa Econdmica Federal atuou principalmente no financiamento do setor
habitacional; o Banco do Brasil se especializou no financiamento do investimento e do
cultivo das empresas agropecudrias; ¢ o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) financiou uma gama de projetos de longo prazo, desde
investimentos industriais e de infra-estrutura, a programas de pequenas e¢ médias

empresas € projetos sociais (Stallings, 2006).

Desde sua fundagio em 1951, o BNDES tem desempenhado um papel
importante em relagdio ao crédito dirigido. A instituicdo se financia por meio de fontes
governamentais e empresta a taxas muito subsidiadas (baseadas na taxa de juros de
longo prazo — TILP), o que diminui os custos para os tomadores ¢ oferece uma
vantagem competitiva para aqueles que possuem acesso. No comego dos anos 2000, o
banco era responsdvel por 60% do financiamento de longo prazo do pals (Stallings,
2006). Em termos absotutos, foram emprestados quase US$ 14 bilhdes em 2000, valor
maior que o total de empréstimos do Banco Interamericano de Desenvolvimento em
toda América Latina. Durante a década de 1990, ¢ BNDES se centrou nos setores
prioritarios (infra-estrutura, competitividade industrial, exportagdes, tecnologia e apoio
as mIcro € pequenas empresas), emprestando aproximadamente a metade do valor total
de forma direta e o resto, mediante operagdes de intermediagéo, realizadas em sua
maioria por bancos privados. Adicionalmente, durante o periodo, cerca de 90% do
crédito do BNDES se destinou ao setor privado, inclusive a algumas empresas

estrangeiras,

O grafico 5 ilustra a importincia relativa do BNDES no processo de
investimento ao mostrar a relacéio do investimento com o crédito total ao setor privado e
o crédito propiciado pelo BNDES. Apesar da sincronizagdo entre o crédito total e o
investimento, pode-se observar uma relagdo particularmente esireita entre o

investimento e o crédito outorgado pelo BNDES.
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Grafico 5 - Brasil: Taxa de Crescimento do Investimento, dos Empréstimos Bancarios e
dos créditos do BNDES
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Fonte: CEPAL

Em outros pafses latino-americanos, como Chile e México, os bancos piblicos
atuaram como fomentadores das micro, pequenas € médias empresas (PMEs), com
programas de amplia¢do do acesso das PMEs ao mercado de crédito. No México, apesar
da participacdo nula dos bancos publicos verificada em 2002, o sistema financeiro
pablico atuou nesse mercado durante a década por meio da Nacional Financeira
(NAFIN). O banco obtinha financiamento por meio de mercado de capitais
internacionais e locais e os distribuia por meio de uma rede de intermedidrios
financeiros privados, tais como empresas dedicadas ao arrendamento financeiro e
factoring, cooperativas de crédito e sociedades de poupanca e empréstimo. Essa rede
cresceu muito rapidamente na década de 1990, assim como a quantidade de empresas
dependentes desse servico. O rdpido crescimento teve como resultado a ineficdcia ¢ a
corrupcio, com grandes prejuizos ao tesouro nacional. Entretanto, com o governo de
Fox em 2000, a Nafin desenvolveu trés politicas de apoio as PMEs, mediante o comité
interdepartamental de politica industrial: programas de cadeias de producdo, ligando as

PMEs com as grandes empresas; programa de crédito para capital de giro; e programa

de garantias para empréstimos. Tais programas desembolsaram mais de US$ 9 bilhdes

de délares, 85% destinados ao setor privado (Stallings, 2006).
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No Chile, observou-se a forte predomindncia do BancoEstado no financiamento
das grandes empresas e no desenvolvimento de programas de financiamento is PMEs,
Junto com outra institui¢do financeira do Estado, Corporagdo de Fomento da produgio
(CORFO). Outros 2 bancos de desenvolvimento também tiveram importancia
significantes em setores especificos: a Empresa Nacional de Mineria (Enami), que
respalda o setor de mineragio, e o Instituto Nacional de Desenvolvimento Agropecudrio
(Indap), que possui programas ao setor agropecudrio A CORFO teve um papel atuante
nos anos 1980, realizando empréstimos diretamente 45 micro € pequenas empresas.
Entretanto, a institui¢io acabou fechando por problemas de corrupgio em 1990. Desde
entdo, a CORFO se reestruturou € passou a obter fundos outorgados pelo governo
chileno e outros governos de paises desenvolvidos, repassando-os para os bancos
comerciais, que por sua vez concediam empréstimos para as empresas. Por meio desses
fundos, uma séric de programas foi destinada &s PMEs, além de medidas que
possibilitaram tais empresas a renegociarem suas dividas. O grande problema da
CORFO no periodo se deu em torno da abrangéncia dos programas, ja que grande parte
deles abarcava empresas com faturamento superior a US$ 30 milhdes, sendo
consideradas empresas grandes aquelas com faturamento superior a US$ 2,5 milh&es no

Chile (Stallings, 2006).

J4 o BancoEstado € um banco comercial competitivo no Chile, combinando uma
carteira rentdvel com servigos a setores desfavorecidos da populagfio. Tal institui¢io foi
pioneira na prestagdo de servigos as micro e pequenas empresas, tanto por meio do
empréstimo direto como a partir de programas especificos, incentivando o setor
bancdrio privado a atender essas empresas. Paralelamente, o BancoEstado também
prestou servigos as maiores empresas do pais, mediante concessdo de créditos de longo

prazo, a custos mais baixo (Stallings, 2006).

Tais programas a3 micro, pequenas e médias empresas impulsionaram a
participaciio dos bancos privados nesse nicho de mercado, que proporcionava margens
de ganhos maiores que o crédito as grandes empresas. Tal fato pode ser observado na
Tabela 15, que apresenta a comparagéo da carteira de crédito do maior banco piiblico
chileno, Banco Estado, com a do maior banco privado nacional, Banco do Chile, e do
maior banco estrangeiro no pais, Banco Santander. Nota-se a grande participagio dos
bancos privades no crédito as pequenas empresas e a polarizagdgo dos créditos

concedidos pelo Banco Estado entre a microempresa e a grande empresa.
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Tabela 15 — Chile: Carteira de Crédito dos Bancos Piiblicos, Privados e Estrangeiros, 2003
{milhares de peso e porcentagem)

Banco Micro Pequena Média Grande Total |
Valor | % | Valor | % | Valor | % | Valor | % | valor | %

Banco do Estado 1.615 31 1.080 21 326 6 2159 42 5180 100
Banco do Chile 431 7 2120 35 1427 23 2115 35 6.094 100
Santander 717 9 3.034 38 1503 19 2815 35 8.06% 100
Total 2763 14 6234 32 3256 17 7.089 37 19343 100

Fonte: Superintendéncia de Bancos e InstituigGes Financeira (SBIF)
a)Menos de US$ 10.000; b)De USS$ 10.000 a USS 250.000; ¢)De US$ 250,000 a US$ 5 milhdes;
d) Mais de US$ 5 mithbes

No caso argentino, muitos bancos putblicos foram privatizados na década de
1990, gracas 4 macica entrada de bancos estrangeiros no pafs. Dessa forma, o pafs
contava no periodo com basicamente dois grandes bancos piiblicos: o Banco de la
Nacidn e o Banco de la Provincia de Buenos Aires. Apesar da baixa participagdo no
mercado de crédito do pais, tais bancos centraram-se no crédito de longo prazo e no
crédito as exportagdes, com programas especificos para o setor da agroindiistria e para
as pequenas ¢ médias empresas (Banco de la Nacion e Banco de la Provincia de Buenos

Alres).

3.2 As Institui¢des financeiras regionais

Um dos grandes objetivos da cooperagdo financeira internacional é o de
proporcionar recursos que viabilizem projetos de investimentos especificos de cada pais
participante e, consequentemente, desenvolver e fortalecer um sistema financeiro
regional, prevenindo tais paises de possiveis choques externos. De acordo com Bonifaz
(2006), o desenvolvimento de mercados financeiros regionais permitiria: a) avangar na
coordenagdo macroecondmica; b) proporcionar liquidez durante as crises financeiras; c)
limitar o endividamento de curto-prazo; e, principalmente, d) promover o
desenvolvimento mediante a eficaz mobilizagio dos recursos financeiros regionais,
contribuindo, assim, para superar a debilidade dos incipientes mercados financeiros
nacionais e para gerar oportunidades para os investidores regionais diversificarem os

riscos relacionados ao crédito.

Desde a criagdo da Associagio Latino-Americana de Livre Comércio, Alalc, em
1960, hd uma preocupacio em harmonizar ¢ coordenar politicas macroecondmicas no

dmbito de um projete de integracio entre os paises América Latina. A Alalc foi a
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primeira tentativa integracionista da América Latina, tendo sido fortemente influenciada

pelo pensamento estruturalista cepalino (Deos et al, 2009).

Com o intuito de aproximar as autoridades econémicas dos pafses e estimular as
relagdes financeiras ¢ as instituicdes financeiras da regido foi criado em 19635, na esfera
da Alalc, o Acordo de Pagamentos e Créditos Recfprocos10 — CCR. Em 1980, a Alalc
foi substituida pela Aladi, que deu continuidade a0 acordo de crédito reciproco — CCR
(que passou a se chamar Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos). Entretanto, o
avanco no desenvolvimento da integragio regional com a criagio do Mercado Comum
do Sul (Mercosul) - por meio do Tratado de Assungéo em 1991 — néo se den no sentido
da concepgio de integracfio de inspiragéo cepalina das décadas de 50 e 60, inscrevendo-
seno Ambito do que a propria Cepal, na década de 90, definiu como regionalismo aberto
- acordos de integragio regional calcados no comércio e que conservavam a
possibilidade de construirem alternativas “para fora” (Deos et al, 2009). Dessa forma, o
desenvolvimento da cooperacéo financeira, no 4mbito do Mercosul, foi prejudicado por

essa forma de pensamento.

De acordo com Deos (2009), podem-se dividir as iniciativas de cooperagdo
financeira em Ambito regional em duas dimensGes. Na primeira estio aquelas cujo
objetivo predominante é otimizar o manejo da liquidez externa — como CCR e FLAR.
Cabe ressaltar a importincia do CCR e FLAR no sistema financeiro dos paises
participantes, j& que tais organismos reduzem a necessidade de recursos do mercado
internacional, como por exemplo, o FMI. Na segunda, estdo iniciativas voltadas para
melhorar as condi¢es de acesso ao financiamento de longo prazo (funding) — incluindo

ai, na década de 1990, CAF, Fonplata e Bladex.

Esses mecanismos financeiros se complementariam, na medida em que o avango
na cooperagio financeira se materializasse. Apesar da pouca relevidncia do
financiamento do balango de pagamentos no periodo estudado, as agéncias de fomento
tiveram importincia, pois, além de mobilizarem recursos, facilitaram o acesso dessas

economias aos mercados financeiros internacionais. Segue, nesta se¢do, uma descrigdo

A perspectiva cepalina de integracdo provinha mais de suas preocupacées com o desenvolvimente da
regidic e mengs com ganhos puramente advindos do livre comércio. Ademais, da perspectiva da Cepal
havia uma preocupacio com o fato de a integracdo dar-se entre paises com estruturas produtivas
distintas e graus de desenvolvimentos diferentes. O objetiva da Alalc era construir uma ares de livre-
comércio em 12 anos (Deos, 2009).
'® benominade Acorda do México.
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das instituigdes atuantes na América Latina na década de 1990, que contribuiram para o

financiamento do desenvolvimento da regifo.
3.2.1 CCR e FLAR

O CCR é composto por 12 paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia,
Equador, México, Paraguai, Peru, Uruguai, Venezuela ¢ Reptiblica Dominicana''. Seu
objetivo inicial era auxiliar aos paises que enfrentavam restrigdes externas decorrentes
de escassez de reservas num contexto de baixa liquidez internacional. O Convénio
funcionarta como um mecanismo para diminuir a transferéncia de divisas entre os
participantes por meio da compensacfio multilateral periddica de débitos e créditos
recfprocos. Ademais, contribuiria para estimular as relagdes financeiras entre 0s paises
da regido, facilitar a expansdo do comércio reciproco e reduzir os fluxos internacionais
de divisas.

Seu funcionamento pode ser descrito da seguinte forma: os bancos centrais dos
paises membros regulamentam o funcionamento do CCR, sendo que possuem
autonomia para definir as garantias oferecidas, as operagdes e os instrumentos. Assim, o
banco central de cada pais concede autorizagio para determinados bancos comerciais
operarem no convénio e prestarem garantias em seu nome. A diferenca didria entre
débitos e créditos entre dois paises € coberta por linhas de crédito bilaterais (antecipagio
de pagamento representa transferéncia de divisas entre BCs e ndo o quitamento). Os
créditos sdo irrevogdveis e o exigido é o pagamento do valor excedente antes da data de
compensacio, ou que o pais negocie uma substituicdo de débitos com outro banco

central que possua margem com o banco central do pais exportador (Deos et al, 2009).

Sobre o financiamento tempordrio entre bancos centrais signatirios incide a taxa
de juros do CCR, composta pela Libor'? de quatro meses mais 1% a.a. A compensago -
feita em ddlares dos Estados Unidos — ¢ realizada a cada quatro meses por um sistema
operado pelo Banco Central do Peru. A transferéncia de divisas se baseia no saldo

multilateral e ndo nos bilaterais {Deos et al, 2009).

Durante a década de 90, a participaco do CCR no total das operagbes do
comércio regional era de, em média, 15%, contra 84% na década de 80, Tal resultado

foi reflexo do fim da obrigatoriedade de cursar as opera¢des comerciais pelo CCR, bem

' S50 0s paises membros da Aladi — com excegdo de Cuba —~ mais a Republica Dominicana,
" Landon Interbank Offered Rate - taxa de juros do mercada interbancério de Landres.
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como as restricdes impostas pelos bancos cenirais as operagdes cursadas neste, num
contexto de maior acesso dos paises da regido a liquidez internacional. Outro fato que
reduziun a utilizagdo do convénio foi a realizacio de liquidagGes antecipadas das
operagdes, Assim, desde o inicio dos anos 90 08 bancos centrais realizam transferéncias
antecipadas voluntdrias como forma de otimizar seu manejo de divisas, em virtude da
possibilidade de usufruir do diferencial entre as taxa de juros cobrados pelo débito no
Ambito do CCR ¢ aquelas praticadas pelo mercado. Dessa forma, as operag¢des utilizadas
pelos bancos centrais desvirtuaram-se da finalidade do CCR, que é o de estimular a

economia regional (Deos et al, 2009).

Ji o Fundo Latino-americano de Reservas — FLLAR - foi criado em 1978 e
pertence ao sistema andino de integracio, sendo composto por Bolivia, Coldmbia, Costa
Rica, Equador, Peru, Uruguai ¢ Venezuela. "> Os recursos do FLAR provém do capital
pago pelos paises membros e de sua capacidade de emissdo no mercado internacional de
capitais”. O volume de capital aportado pelo pafs membro € ¢ critério para definir o
limite de crédito do pafs junto ao fundo'’. Seus objetivos especificos sdo: i) prestar
apoio financeiro aos desequilibrios de balanca de pagamentos dos paises participantes,
seja outorgando créditos ou garantindo empréstimos de terceiros; ii) contribuir para
harmonizar politicas cambiais, monetdrias e financeiras; e iii) melhorar as condi¢des de
aplicagdo das reservas internacionais efetvadas pelos paises membros. A grande
vantagem dessa institui¢do € a maior rapidez no processo de financiamento, ja que o
grau de condicionalidades exigidas é menor que o do FMI. Entretanto, a limitada
capacidade financeira dos seus socios restringe seu horizonte de agdo, jd que o Srgio
ndo tem condi¢des de atuar em caso de crise financeira generalizada. Mesmo assim, o
FLAR foi um instrumento de compartilhamento de reservas e de auxilio financeiro de
curto prazo muito importante na regido, durante a década de 90, ajudando a suportar os

paises membros durante as crises financeiras (Deos et al, 2009).

3.2.2 CAF, Fonplata e Bladex

A Corporagdo Andina de Fomento (CAF) foi a instituic8o mais exitosa dentre os

bancos de desenvolvimento regional da década de 1990. Ela iniciou suas atividades em

 Originalmente denominade Fundo Andino de Reservas (FAR) e composto por Bolivia, Colémbia,
Equador, Pery e Venezuela.

% 0 FLAR é o emissor com o mais alto rating na América Latina.

> par exemplo, nas linhas para financiar o balan¢go de pagamentos o limite do pais é de 2,5 vezes o
capital page. Ja na linha de crédito para reestruturagde de divida o limite é de 1,5 vezes o capital pago.
Ver https://www. flar.net/contenido/default,aspx.
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1970 e tem sede em Caracas. Destinava-se, originalmente, a fomentar a integra¢do da
regido andina e fol, posteriormente, ampliando seu escopo. Assim, além de ser a
principal fonte de financiamento da regific andina é também um importante eixo para a
integragfo sul-americana. A CAF é uma institui¢do financeira multilateral que atende o
setor pablico e privado de seus paises acionistas. S@o eles: Argentina, Brasil, Bolivia,
Chile, Colémbia, Costa Rica, Equador, Espanha, Jamaica, México, Panam4, Paraguai,
Peru, Repiiblica Dominicana, Trinidad y Tobago, Urnguai, Venezuela e 15 bancos

privados da regido.

Desde meados dos anos 1990, a CAF vem avancando significativamente na
fungdo de provedora de recursos de médio e longo prazo. Os empréstimos de longo
prazo, no periodo 1991-2000, representaram cerca de 50% do total aprovado, enguanto

de 2001-2003 aumentaram para 80%.

Dentre os produtos e servigos oferecidos pela institui¢@io regional na década de
1990 (e no perfodo atual também) estdo: investimento, pré-investimento, co-
financiamento, fundos fiducidrios, garantias, acesso a mercado de capitais, cooperacéo
técnica e assessoramento, capacitagfio, fortalecimento da capacidade, reestruturagio
setorial, capital de risco para pequenas ¢ médias empresas € empresas rurais, apoio a
balanga de pagamentos e socorro em caso de catdstrofes. Os principais setores
beneficiados com os recursos da CAF no periodo foram transporte/comunicagdes; 08
programas de infra-estrutura social e o setor de Eletricidade/G4s/Agua. Tal fato mostra
o papel importante da institui¢do no financiamento do desenvolvimento nos paises

associadoes.

J4 o Fonplata - Fundo Financeiro para o Desenvolvimento dos Paises da Bacia
do Prata — é um organismo financeiro multilateral que atende a uma sub-regido
composta por Argentina, Bolivia, Paraguai, Brasil ¢ Uruguai. Fundado em 1974, o
Fonplata tem como objetivo financiar a realizagio de estudos, projetos, programas ¢
obras que promovam o desenvolvimento e a integragio fisica dos paises da Bacia do
Prata. Devemn ser beneficiados projetos que estejam vinculados a: 1) infra-estrutura
fisica, em complemento aos sistemas regionais existentes; 1) educagdo, saude, infra-
estrutura bdsica ¢ promogdo de exportagdes; iit) projetos de cariter ambiental. Brasil e
Argentina sempre foram os principais acionistas do fundo, com a maior porcentagem de
capital integralizado (Deos, 2009). Entretanto, os principais receptores do grupo na

década de 1990 foram Bolivia, Paraguai, Brasil — com o financiamento de projetos
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ligados a transporte — e Argentina — com financiamentos nas dreas de exportacgfio e

social (Fonplata).

Houve ainda outra organizagdo multilateral atuante na regido na década de 1990,
o Bladex, Banco Latino Americano de Exportacdes. A instituicio iniciou suas
operagdes em 1979, no Panam4, com o intuito de financiar as exportagdes regionais.
Seus acionistas sdo os bancos centrais e entidades publicas dos 23 paises da América
Latina, bem como outros bancos, quer da regifio, quer de outras regides, ¢ ainda

investidores individuais e institucionais.

Dentro da fun¢do tradicional de financiamento do comércio exterior, o Bladex
realizou as seguintes operacdes na década de 90: financiamento de curto prazo; pré ¢
pos-financiamento de bens e servicos; importacio de bens e servigos; cartas de crédito
comerciais; cartas de crédito em garantia; garantia de reembolso; aceite bancdrio e
descontos de notas promissorias com ou sem garantia bancdria. Nas operages de
comércio exterior estruturadas, financiou exportagdes garantidas por ECA’s (programas
oficiais de garantia & exportacio) para os paises membros da OCDE; e realizou
financiamento através de programas de recebiveis de exportagdes, garantidos por grupos
de seguradoras privadas. Os principais paises receptores dos recursos do Bladex nos
anos 90 foram Argentina — o que mostra a grande disponibilidade de recursos para

projetos de exportago no pais no periodo -, México e Brasil.

Portanto, 0 aumento da interdependéncia entre um conjunto de paises lanca as
bases para a possibilidade de construgdo de politicas ¢ instituigdes capazes ndo sé de
proteger a regido de crises financeiras, como também de alavancar o seu préprio
desenvolvimento, sendo um ganho inequivoco da constitui¢io e do aprofundamento da
integracdo regional. Dessa forma, fundos regionais de reserva, acordos regionais de
crédito reciproco - para compensagio de transagdes de coméreio exterior — ¢ bancos de
fomento capazes de financiar o investimento regional sem a introdugio de
condicionalidades tormam-se instrumentos importantes para reforcar as estruturas

financeiras de pafses periféricos (Deos et al, 2009).

Por essas razoes, a cooperacfo financeira regional se tornou algo importante
para a América Latina na década de 90. A liberalizagido financeira e a integragio
internacional trouxeram instabilidade para os paises da regido, uma vez que os tornaram
extremamente vulnerdveis ao comportamento voldtil dos fluxos internacionais de
capitais. Tal cendrio fez com que as condigdes de finance ¢ funding fossem
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prejudicadas, com um maior direcionamento por parte dos bancos privados nacionais
estrangelros a0 ganho mediante operagdes especulativas no mercado de capitais ou por

meio do crédito de curto prazo, com altos custos.

Nesse contexto, os bancos regionais de desenvolvimento, dentre outros
mecanismos, participaram na prestacdo de apoio as inversdes em infra-estiutura
regional, constituindo uma cooperagio para o desenvolvimento da regidio no periodo.
Ademais, ¢ comparando com instituigbes como o Banco Mundial e mesmo o BID,
estavam, 0s bancos regionais € sub-regionais, mais préximos das necessidades dos
pafses da regido. Isto &, as diferencas nas carteiras dos bancos multilaterais
relativamente as carteiras dos bancos de desenvolvimento regionais demonstravam a

maior adequacio destas ao contexto dos paises da regido.
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4. Concluséo

O que se observou no sistema financeiro latino-americano nos anos 90 foi, nas
palavras de Carvalho (2005), a ineficicia das varidveis de indugfio e viabilizagdo de
estimulo ao investimento produtivo. A falha dos mecanismos de indugdo consistiu na
inexisténcia de politicas macroecondmicas conmprometidas com a manutengdo do pleno
emprego, a estabilidade macroeconémica e um nivel minimo de demanda agregada
capaz de sustentar os lucros das empresas. O que se viu no perfodo foi a busca pela
estabilidade de precos a qualquer custo, ante os altos indices de inflagdo que atingiram

as principais economias latino-americanas na década de 80.

Como consequéncia desse objetivo, outros dois elementos importantes na
constitui¢do da estabilidade macroecondmica foram preteridos: o nivel de emprego e o
crescimento econdmico. A utilizagdo da dncora cambial e, portanto, da taxa de cdmbio
sobrevalorizada como instrumentos de politica antiinflaciondria em diversos paises da
regido gerou uma série de desequilibrios econdmicos, ja que se criou uma forte
dependéncia externa. A necessidade de atragdo de capitais externos para a manutencio
da politica cambial fez com que muitos paises latino-americanos adotassem politicas
monetdrias resiritivas, o que dificultou o acesso ao financiamento e, portanto, a
realizagdo dos projetos de investimento produtivo. Ademais, dentro da nova
configuragio do sistema financeiro internacional, foram adotadas, ainda que em
diferentes intensidades, medidas de desregulamentacio do mercado financeiro e
abertura comercial, a fim de atrair o crescente fluxo de capitais estrangeiros para os

paises emergentes na década de 90.

Essa politica macroeconfmica adotada pelos paises da regido no periodo fez
parte de uma estratégia de crescimento com poupanga externa, que consistiu no
aumento do ingresso de capitais exlernos, com a adog¢io de um regime de cdmbio fixo
ou algum tipo de sistema de paridade, ¢ na geragiio de déficits em conta corrente. Com o
abundante suprimento de moeda estrangeira ¢ a conseqilente valorizagio da taxa de
cdmbio, a demanda por mercadortas estrangeiras aumentou, causando uma reviravolta
na balanca comercial, de superdvit para déficit. No entanto, apesar do déficit em conta
corrente, a taxa de investimento ndo apresentou um aumento expressivo, jd que boa
parte do déficit comercial foi reflexo de uma explosdo no consumo gerada pelo aumento

dos saldrios reais decorrente da valorizagéo cambial.
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Ji a falha dos mecanismos de viabilizacio consistiu na incapacidade dessa
estratégia de crescimento, adotada pelos pafses latino-americanos, em proporcionar
financiamentos compativels com o investimento produtive. Os fluxos de capitais
externos eram preponderantemente dominados por investimentos de portfélio e
arbitragem de curto prazo. No caso dos Investimentos Estrangeiros Diretos (IDEs), o
gue se observou foi a grande concentragdo dessas inversdes em fusdes e aquisicdes,
principalmente no setor bancdrio. Adicionalmente, a elevagio das taxas de juros
provocou um aumento no grau de preferéncia pela liquidez dos bancos, que optaram
pelos maiores rendimentos dos titulos publicos. Tal fato significou uma contra¢do do
crédito bancdrio privado, que se tornou mais caro na maioria dos paises da regido e com
prazos mais curtos, mostrando o desinteresse dos bancos privados nos empréstimos ao
setor produtivo. Como consequéncia, pode-se observar claramente, principalmente no
Brasil ¢ no México, uma concentragio do financiamento bancario privado destinado ao

consumeo.

O grande impacto dessa estratégia ocorreu no nivel de poupanca interna
{macroecondmica). Com exce¢do do Chile, todos os principais paises latino-americanos
apresentaram uma reducdo do nivel de poupanga interna, com a prevaléncia de
poupanca externa, taxa de cdmbio sobre valorizada, controle da inflagfio e consumo. A
diminuicdo da poupanca macroecondmica, em que pese O expressivo aumento da
poupanga financeira, juntamente como o cardter de curto prazo dos investimentos no
mercado de capitais, limitou as condigdes de finding das empresas, dificultando, assim,

os projetos de investimentos de longo prazo.

Coube, portanto, aos bancos piiblicos € aos organismos multilaterais latino-
americanos viabilizar recursos de longo prazo com custos compativeis com a
rentabilidade esperada dos investimentos, ampliando o acesso das empresas ao crédito.
O financiamento se deu por meio de linhas de crédito ou programas especificos.
Ademais, tais créditos eram ligados a projetos de investimentos produtivos,
contribuindo para o financiamento do desenvolvimento da regido. Conforme observa
Cintra (1999), diante do ndo desenvolvimento ¢ com a desregulamentagio e
liberalizacio do mercado financeiro, os bancos piiblicos desempenharam uma fungdo

coordenadora e diretiva importarnte na regio

Dessa forma, assim como mostra Frenkel (1994), o grande impacto da

liberalizacdo financeira e comercial ¢ da desregulamentaciio dos mercados financeiros
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domésticos sobre a disponibilidade de financiamento do sistema bancério e do mercado
de capitais, foi canalizado para o consumo, construgdo e investimentos imobilidrios,
dado ao efeito riqueza causado pela valorizagdo cambial, Dessa forma, a abertura
financeira e comercial associada a elevados déficits em conta corrente em virios paises
com influxo de capitais externos nos anos 90 ocasionou uma elevagdo da taxa de juros
(a fim de atrair capitais e conter a inflagio), bem como uma queda no investimento
produtivo e na poupanga macroeconémica. Isso implicon baixo crescimento econdmico
e deterioragdo da conta corrente do balango de pagamentos de diversos paises da regido.
Ademais, a expansdo do sistema financeiro desregulamentado e aberto, impulsionada
pela entrada de capitais externos, também nio proporcionou a criacdo de instrumentos €

institui¢des de mobilizagdo para suportar o financiamento de longo prazo.

a3



Bibliografia

BEBCZUK, Ricardo.  Acceso al financiamiento de las pymes en la Argentina: estado
de situacion y propuestas de politica. CEPAL: Seccidn de Estudios del Desarrollo.
Santiago de Chile, setembro de 2010

BELUZZO, L.G. de M. “Voando baixo do México a Bancoc”, Folha de Sdo Paulo,
1377/1997, p.8, Caderno 2 — Dinheiro,

BIS Papers No 33. Evolving banking systems in Latin America and the Caribbean:
challenges and implications for monetary policy and financial stability. Monetary and
Economic Department, February 2007.

CARNEIRO, Ricardo. O financiamento da acumulacio de ativos (um esquema
analitico). Texto para Discussdo IE/UNICAMP n. 167, 2009.

CARVALHO, F. Investimento, poupan¢a e financiamento do desenvolvimento. In:
Sobreira, Rogério & Ruediger, Marco Aurélio. Desenvolvimento e construcdo nacional:
Politica Econémica, Rio de Janeiro: FGV, 2005. p. 11-37

CHAPOY BONIFAZ, Alma. Cooperacién financiera regional en Latinoamérica:
posibilidades y obstdculos. En publicacion: Reforma financiera en América Latina.
CLACSO, Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales, Buenos Aires, Argentina
2006.

CHICK, V. Macroeconomics after Keynes. Oxford: Philip Allen. 1983

CHICK, V. “The evolution of the banking system and the theory of saving, investment
and interest’’. Economie et Societés (Cahiers de T'ISMEA, Serie Monaie ET
Production, 3), 1986.

DEOS, Simone Silva de et al. Estudos Transversais: Perspectivas do Investimento na
Dimensdo do Mercosul e da América Latina. In: Projeto PIB: Perspectivas do
Investimento no Brasil. IE Unicamp, margo de 2009

FONPLATA. Acessado através do site: www.fonplata.org

FREITAS, Marta Cristina & PRATES, Daniela Magalhdes. Abertura financeira na
América Latina: as experiéncias da Argentina, Brasil e México. Economia e Sociedade.
Campinas, dez 1998 p. 173-198.

FRENKEL, R. (ed). El fortalecimiento del sector financiero em el proceso de ajuste:
liberalizacion y regulacion. Nova lorque: Banco Interamricano de Desarrollo/ Buenos
Aires: Centro de Estudios de Estado y Sociedad, 1994.

HERMANN, Jeniffer. Liberalizacio e desenvolvimento financeiro: ligdes de
experiéncia brasileira no periodo 1990-2006. Economia e Sociedade, Campinas, v. 19,
1.2 (39), p. 257-290, ago. 2010,

KEYNES, J].M. A teoria Geral do Emprego, do Juro € da Moeda. 1 ed. Sio Paulo: Atlas,
1982.

KEYNES, J.M. A Teoria ex ante da Taxa de Juros. Economic Journal, 1937, p. 663-
669.

84



LOBO, Breno Santana. Teoria dos fundos emprestdveis x circuito financiamento-
investimento-poupanca-funding: uma avaliacdo empirica para o Brasil. I Encontro de
Fconomia Baiana. Salvador, setembro de 2005.

MEDEIROS, Carlos, Globalizaciio ¢ a insercio internacional diferenciada da Asia e da
América Latina. In: TAVARES, Maria da Conceicéo; FIORI, José Luis; (Org.). Poder ¢
dinheiro. Rio de Janeiro: Vozes, 1997.

MENDONCA, Ana Rosa Ribeiro de. Sistemas financeiros do Mercosul:estrutura,
financiamento de longo prazo e interpenetragio de capitais. Texto para Discussdo.
IE/UNICAMP n. 166, out. 2009.

MIGLIOLI, Jorge. Apresentacio. In: KALECKI, Michal. A teorta da Dindmica
Econ6émica. Sdo Paulo: Abril, 1977.

OLIVEIRA, Giuliano Contento de. O mercado de capitais brasileiro no perfodo recente:
evolucdo e singularidades. In: Ricardo Carneiro; Luiz Cldudio Marcolino. (Org.).
Sistema financeiro ¢ desenvolvimento econdmice no Brasil: do Plano Real a crise
financeira. Sdo Paulo: Sindicato dos Bancdrios SP, 2010, v. , p. 89-128.

PEREIRA, Luiz Carlos Bresser & NAKANQ, Yoshiaki. Crescimento econdmico com
poupanga externa. Revista de Economia Politica, 22(2) abril 2003 3-27.

PRATES, Danicla Magalhdes. Crises financeiras dos paises emergentes: uma
interpretagio heterodoxa. Campinas, 2002. Mimeo

POLLACK, M. & GARCIA, A.Crescimiento, competitividad y equidad: rol Del sctor
financiero. Santiago de Chile: Cepal, novembro de 2004.

STALLINGS, Bdrbara. Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una
perspectiva comparada. Santiago de Chile: Cepal, Julho de 2006.

STUDART, Rogério. O sistema financeiro ¢ o financiamento do crescimento: uma
alternativa pés-keynesiana  visio convencional. In: LIMA, Gilberto T.; SICSU, Jozo;
PAULA, L. F. R. de. Macroeconomia moderna: Keynes e a economia contemporanea.
Rio de Janeiro: Campus, 1993, p.151-170,

TOBIN, J. “Liquidity preference as behavior towards risk”. Review of Economic
Studies, vol. 25, 1958.

ZYSMAN, J. Governments, markets, and growth: finance and the politics of industrial
change. Cornell University Press, 1983,

UNCTAD. Fuentes Internas de Financiacién e Inversion Destinada a Mejorar La
Capacidad Produtiva. Informe sobre ¢l comercio y el Desarrollo,2008.

85



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

