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INTRODUçÀO 

Este trabalho tem como principal objetivo analisar as diferentes fontes potenciais de 

financiamento disponiveis às empresas brasileiras para o financiamento de suas atividades, 

relativas tanto à implantaçao de projetos de investimento quanto à execuçao de atividades 

operacionais. Para isso, o periodo escolhido para a amllise fai a década de noventa. 

Além disso, buscou-se abordar os problemas mais comuns enfrentados pelas empresas 

relativos ao acesso e ao custo dos recursos financeiros. 

Sendo assim, o trabalho seni estruturado em très partes principais: a primeira introduz 

alguns conceitos de administraçào financeira relevantes para a amilise; a segunda faz alusào às 

caracteristicas e lirnitaçOes de algumas fontes de financiamento existentes no Brasil e às decisòes 

de financiamento das empresas em diferentes contextos macroeconòrnicos; e a terceira procura 

abordar as dificuldades mais comuns encontradas pelas empresas na obtençao de financiamento 

de suas atividades. 
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CAPÌTULOI 

Alguns conceitos de administraçio financeira 

Procura-se, a seguir, fornecer alguns conceitos b:isicos de administraçao financeira que 

poderào auxiliar na discussào posterior das fontes de financiamento disponiveis às empresas 

brasileiras e das dificuldades de acesso das mesmas a essas fontes. 

Os recursos utilizados pelas empresas para o financiamento de suas atividades podem ser 

originirios de diferentes tipos de fundos, obtidos externamente ou gerados no curso normal das 

operaçòes. Urna classificaçiio mais ampia divide esses fundos nas categorias de capitai prOprio e 

de capitai de terceiros. 

A estrutura financeira da empresa corresponde ao lado direito do Balanço Patrirnonial, e é 

composta por recursos pr6prios e por obrigaç6es venciveis a curto e longo prazo. 

A estrutura de capitai, por sua vez, abrange apenas os recursos de caniter permanente da 

estrutura financeira, ou seja, os recursos pr6prios (patrimònio liquido) e as exigibilidades de 

longo prazo. 

As diferenças b:isicas entre o financiamento através de endividamento e de capitai prOprio 

dizern respeito à voz da geréncia, aos direitos sobre lucros e ativos do ofertante de cada tipo de 

capitai e ao prazo pelo qual os fundos ficam à disposiçào da empresa. 

Deve-se ressaltar, ainda, que a estrutura de capitai da empresa deve ser consistente com 

seu risco do neg6cio eque implica em determinarlo nivel de risco financeiro. 

As duas principais fontes de recursos pr6prios sào a subscriçào e integralizaçào de 

aumentos de capitai -por exemplo, Iançamento de novas açOes no mercado de capitais, no caso 

de empresas de capitai aberto - e a retençào de lucro liquido, registrada nas contas de Reservas 
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de Lucros ou de Lucros Acumulados. A primeira dessas fontes é externa à empresa, enquanto 

que a segunda é interna à mesma. Deve-se observar ainda o fato de que, às vezes, a decisffo de 

dividendos é considerarla urna decisffo de financiamento. Isso ocorre porque quaisquer lucros 

remanescentes, ap6s os dividendos terem sido pagos, tomam-se lucros retidos, que constituem 

urna fonte de financiamento a longo prazo. Os lucros retidos podem ser vistos como urna 

emissffo integralmente subscrita de açòes ordimirias, pois representam nova capitai prOprio. 

Em relaçào ao financiamento empresarial por meio de emissào de açòes, faz-se pertinente 

algumas consideraçòes. Ern primeìro lugar, esta alternativa de financiamento esti restrita às 

ernpresas de capitai aberto e cotadas em bolsa- geralmente as grandes empresas - e, portanto, 

nào é urna alternativa que esta disponivel a qualquer empresa. 

Os acionistas ordinirios - detentores de açòes ordimirias de urna empresa - sào os 

verdadeiros proprietirios desta, pois ｨ ｾ ｭ m o direito de preferSncia geral em relaçào a qualquer 

valor que a empresa queira distribuir e detSm a Ultima palavra no contrale das atividades da 

empresa. Na pratica, este contrale limita-se ao direito de voto, direto ou por procuraçào, para a 

nomeaçào do conselho de administraçào e para virios outros assuntos. As fusòes, por exemplo, 

tSm de ser submetidas à aprovaçào dos acionistas. Além disso, os acionistas ordintrrios sào os 

detentores do patrimOnio liquido ou residua! da empresa, pois sào eles que recebem quaisquer 

ativos ou lucros que sobrem da empresa ap6s todas as dividas terem sido pagas. 

Além disso, apresentam responsabilidade limitada, pois o m<iximo que podem perder no 

caso de falència da empresa, é o investimento que fizeram nas açòes. 

A maioria das empresas emite apenas um tipo de açào ordiniria, embora possa acontecer 

de urna empresa, ocasionalmente, ter dois tipos de açòes em circulaçào que diferem quanto à 

distribuiçào de dividendos e ao direito de voto. Por exemplo, suponhamos que urna empresa 

necessite de mais capitai prOprio, mas os atuais acionistas nao querem abdicar de seu contrale 

sobre a empresa. As açòes pré-existentes poderiam ser classificadas como açòes de classe A e, as 

de classe B, seriam emitidas para os outros investidores. As açòes de classe B poderiam ter 

direitos de voto limitados, embora pudessem, por esta razào, ser vendidas por um valor inferior. 
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As açòes preferenciais, embora representem apenas urna pequena parte das novas 

emiss5es de açòes, sào urna fanna Util de financiarnento em algurnas situaç6es especiais. 

Legalmente, essas aç6es sào urn valor representativo do capitai prOprio. Embora ofereçam urn 

dividendo fixo, o pagamento deste fica, geralrnente, à inteira discriçào da administraçà.o e 

estipula-se apenas que nenhum dividendo das aç6es ordimirias podem ser pagos antes de terem 

sido pagos os dividendos das aç6es preferenciais. No caso de liquidaçào da ernpresa, os direitos 

das aç5es preferenciais sobre os ativos vem a seguir a qualquer divida, mas antes das açòes 

ordinfuias. Por outro lado, as açòes preferenciais raramente concedem o direito de voto por 

inteiro. 

Quanto às fontes de recursos de terceiros, temos, igualrnente, as fontes intemas e 

externas. As fontes intemas de recursos correspondem a diversas obrigaçòes decorrentes das 

atividades operacionais da ernpresa, como os sahirios dos funcionarios, as contribuiç5es sociais, 

os impostos, os dividendos declarados e outros. 

J a as fontes extemas de recursos de terceiros, podem ser geradas espontaneamente -

como no caso de crédito concedido pelos fomecedores e de adiantamentos efetuados por clientes, 

relativos a bens ou serviços encomendados- ou serem caracterizadas como fontes onerosas. 

As chamadas fontes onerosas de recursos siio constituidas basicamente pelos 

empréstimos e financiamentos contratados com instituiç6es financeiras ou com outras pessoas 

juridicas ou fisicas. O lançamento de debèntures pela empresa no mercado de capitais inclui-se 

nesta categoria. 

Quando as empresas pedem empréstimos, prometem pagar regularmente os juros e 

reernbolsar o capitai de acordo com um calendirio previamente estabelecido. Contudo, esta 

responsabilidade é limitada; os acionistas tèm o direito de niio cumprir o compromisso de 

pagamento de urna divida, desde que estejam dispostos a ceder os ativos da empresa aos 

credores. 
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Dado que os credores nào sào considerados proprietarios da empresa, normalmente nào 

possuem qualquer direito de voto ou de contrale sobre a mesma. 

Quanto aos pagamentos de juros efetuados pela empresa, deve-se observar que sào 

considerados custos e, por isso, sào deduzidos dos rendimentos tribut<iveis. Em contraste, ｴ ￩ ｾ ｭ Ｍ ｳ ･ e

os pagamentos de dividendos sobre as açòes ordin<irias, que sào efetuados dos resultados ap6s o 

pagamento dos impostos (resultado liquido). Portanto, ha. um incentivo fiscal pela utilizaçào do 

endividamento que nào ha no caso do financiamento por capitais pr6prios. 

O titulo de divida de c urto prazo mais comurn é o papel comercial ( comercial paper ), 

que é emitido por empresas de grande dimensao e de baixo risco de crédito. Normalmente as 

empresas industriais oferecem garantias de suas emissòes de papel comercial com urna linha 

de crédito bancaria, ou seja, o banco aceita emprestar dinheiro para reembolsar essa emissao 

se urna crise ou percalço impedirem a firma de pagar ou refrnanciar diretamente a emissào de 

papel comercial. 

As empresas menores ou de menar crédito, por outro lado, para as quais é mais dificil 

o acesso ao papel comercial, recorrem tipicamente aos bancos para financiar as dividas de 

curto prazo. 

É importante considerar, ainda, as diversas caracterfsticas das divìdas das empresas, 

como o vencimento (divida de curto ou de longa prazo), as cl<iusulas de reembolso, a 

subordinaçào, as garantias, o risco de inadimplència, o tipo de subscriçiio (pliblica ou 

privada), o tipo de taxa de juros (fixas ou flutuantes) e o pais e a moeda em que é emitida a 

divida. 

Com freqliència, as empresas emitem valores mobiliérios cujos termos podem vir a 

ser alterados posteriormente por opç3o da empresa, de seu detentor ou de ambos. A titulo de 

exemplo, podemos citar a opçao de reembolso antecipado nas obrigaçòes das empresas, que 

lhes permite retirar de circulaçiio wna emissiio de obrigaçèies antes de sua data de 

vencimento. 
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As opç5es tem, freqUentemente, um grande efeito sobre o valor. Urn exernplo 

extremo é fomecido pelo warrant, cujo detentor pode exercer a opçào de comprar urn 

determinarlo nUmero de aç5es ordimlrias por urn dado preço e numa data especifica, ou antes. 

Urna obrigaçào convertivel, por sua vez, da ao seu titular a opçào de trocaMia por urn nUmero 

préMdeterminado de açòes ordin<irias. N este caso, o detentor deste tipo de obrigaçào desejani 

que o preço das açòes da ernpresa emissora subam suficientemente, para que valha a pena 

converter a obrigaçào. No caso de queda no preço das açòes, o detentor da obrigaçào 

convertivel podera permanecer como tal, nào havendo qualquer imposiçiìo de conversiio. 

Como urna outra fonte externa de capitai de terceiros, temos as operaçòes de 

arrendamento mercantil (leasing), que consistem no aluguel de equipamentos em longo 

prazo, por parte da empresa. Nesta modalidade de financiamento, a empresa arrendat<iria 

detém a posse e o uso de ativos fixos, mas a propriedade é da empresa arrendadora. N este 

caso, as obrigaçòes contratuais da arrendataria niio constam no seu passivo, mas devem 

figurar nas notas explicativas das demonstraçòes financeiras. Economicamente, esses acordos 

sào equivalentes a dividas garantidas de longo prazo. 

Quanto às decisòes de escolha de fontes de financiarnento tomadas pelas empresas, 

cabem, ai n da, algumas observaçòes, que sào feitas a seguir. 

Nas decis5es referentes à escolha das fontes de financiamento das atividades 

empresariais, devem ser levados em conta determinados principios que podem ser 

conflitantes. A importfutcia relativa destes, varia de acordo com as condiçòes conjunturais da 

economia, das perspectivas do ramo de neg6cios em que a empresa atua e da situaçào 

especifica da empresa. Estes principios sào os seguintes: 

• Adequaçiio: refere-se à compatibilidade dos prazos e de outras caracteristicas das 

fontes de financiamento com a natureza dos ativos, ou seja, os fundos precisam estar 

em harmonia com as modalidades de ativos em que sedio empregados; 

• Alavancagem financeira: o emprego de passivos onerosos na composiçào das fontes 

de financiamento deve ser precedida de estudos detalhados e de simulaçòes sobre os 

efeitos da alavancagem financeira no lucro por açào e no retorno do capitai prOprio; 
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• Risco: devido ao fato de os acionistas ordimirios estarem em Ultimo lugar na ordem 

de distribuiçao dos lucros e também no reembolso do capitai caso a ernpresa seja 

liquidada, o excesso de passivos onerosos e de aç5es preferenciais poderi prejudicci­

los grandemente no caso de ocorrer queda dos lucros. Pertanto, deve-se tentar 

minimizar estes riscos suportados pelos acionistas residuais nas decisòes que afetam a 

composiçao da estrutura financeira da empresa; 

• Controle aciomirio: deve-se atentar para o fato de que urn lançamento de novas açòes 

no rnercado pode "ameaçar" os acionistas que detèm a maioria do capitai votante da 

empresa, e, portanto, estes tentarao manter o contro le aciomirio; 

• Maneabilidade: refere-se à capacidade de ajustar as fontes de financiamento às 

alteraçòes substanciais das necessidades de fundos; 

• Ternpestividade: esta relacionada à maneabilidade e determinaçao da época mais 

oportuna para captar fundos adicionais através da contrataçao de empréstimos de 

longo prazo ou do lançamento de novas açòes. Para isso, faz-se necessaria urna 

previsao do comportamento futuro das taxas de juros e das bolsas de valores. 

Deve-se ressaltar ainda que a liberdade de ajustar a composiçào das fontes de 

financiamento é limitada pela disponibilidade e pelo custo dos diversos tipos de fundos. 

Portante, muitas vezes a empresa teni de recorrer a fontes mais onerosas e aceitar 

condiçòes contratuais que reduzirffo a flexibilidade na administraçffo de seus neg6cios. 

Dados esses paràmetros, deve-se buscar urna composiçao de fundos que minimize o risco 

e o Onus. 

Cabe ainda esclarecer que o conceito de custo de capitai aqui utilizado 

corresponde à taxa de retorno exigida pelos ofertantes de capitai de mercado para permitir 

que o preço de mercado da ernpresa permaneça inalterado. Os fatores bisicos 

determinantes dos custos de capitai para urna empresa sao: o grau de risco relativo à 

empresa, o imposto de renda a ser pago e as condiç5es da oferta e demanda por v<irios 

tipos de financiamento. 
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CAPÌTULOII 

Fontes de financiamento disponiveis às empresas brasileiras e decisOes de 

financiamento sob contextos macroeconOmicos diversos 

Neste capitulo, busca-se fornecer urn panorama geral das fontes de financiamento 

disponiveis para as ernpresas brasileiras na década de 90 e as suas decis5es de 

financiamento em diferentes contextos macroeconòmicos. Para isso, faz-se pertinente urna 

retomada das condiçòes gerais de financiamento das empresas no decorrer da década de 

oitenta, a firn de proporcionar um cenfu-io mais completo à amilise. 

Fontes de financiamento na economia brasileira 

1. Investimento 

A partir da amliise de dados relativos ao investimento produtivo no Brasil, constata­

se que o autofinanciamento ainda é o rnecanismo mais utilizado pelas empresas em geral. A 

fim de compreender melhor essa "preferència" das empresas pelo autofinanciamento, 

entretanto, cabe urna analise das potencialidades e limitaçOes das fontes alternativas de 

financiamento de longo prazo disponiveis na economia brasileira. Dentre essas fontes 

alternativas, destacam-se o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento EconOmico e 

Social), o mercado de capitais doméstico e as fontes externas de financiamento. 

Com relaçao ao financiamento de curto prazo, empréstimos feitos junto ao sistema 

bancario doméstico (bancos privados e estaduais) também constituem importantes fontes de 

recursos. 
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Mercado de Capitais 

O mercado de capitais deveria ser o veiculo mais adequado para que as empresas 

pudessem obter um equilibrio mais satisfat6rio entre recursos pr6prios e de terceiros e, 

dentre estes, entre crédito bancario e empréstimos obtidos diretamente junto ao pUblico 

(Cysne e Paria, 1997). Entretanto, este mercado ainda se apresenta de forma muito timida 

no Brasil. Para se ter urna idéia, enquanto cerca de 90% das operaçOes de funding nos 

Estados Unidos sào feitas atrav,desse mercado, no Brasil essa parcela é de apenas 4%. 

O estudo de Cysne e Faria (1997) revela a magnitude reduzida do rnercado primario 

de açOes, relativamente às necessidades de financiarnento das empresas brasileiras. 

Mesmo quando camparada a outros paises em desenvolvimento, o mercado de 

capitais brasileiro é pouco expressivo. Enquanto paises como Coréia do Sul e Taiwan 

negociam neste mercado valores correspondentes a cerca de 50% de seus PIBs, o Brasil 

movimenta volumes pr6ximos a 5,5% de seu PIB. 

Outro indicador da insipiència do mercado de capitais brasileiro é o indice de 

capitalizaçào das bolsas de valores (valor de mercado das companhias listadas em bolsa 

como porcentagem do PIB). Enquanto em 1992 esse indice foi de 40% no México, 30% na 

Coréia do Sul e 63% nos Estados Unidos, no Brasi} somou apenas l 0%. 

O quadro ac1ma começou a sofrer mutaçOes a partir de meados da década de 

noventa, quando as emissOes primarias de açOes e debèntures sofreram elevaçào substancial 

(tabela 1 ), em decorrència da maior consolidaçào do processo de liberalizaçào financeira. 

Ainda assim, essa evoluçao foi pequena relativamente a outros paises e, mesmo em relaçao 

ao mercado secund<irio de açOes doméstico, que obteve um crescimento considenivel no 

periodo (Higa, 1998). 
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Ano 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 

Tabela l 

Emissfies de Açòes e Debentures 

Emissòes de açòes (US$ 
milh5es) 
775,64 
602,84 
943,68 
841,13 

2.590,70 
2.111,90 
9.155,20 

Fonte: Informativo Mensa! CVM, Boletim do Banco Centrai. 

Emissòes de debéntures (US$ 
milh5es) 
916,55 

1.011,72 
398,64 

3.843,60 
3.304,84 
7.573,95 
8.288,55 

N a década de oitenta, a justificativa encontrada para o baixo dinamismo do mercado 

primario de aç5es era o processo inflaciomirio, que inviabilizava o estabelecimento de 

planos de investimento de longo prazo. No entanto, a despeito da estabilizaçào de preços 

atingida apOs o Plano Real, esse mercado ainda nào se desenvolveu satisfatoriamente. 

Segundo Cysne e Paria (1997), alguns dos fatores que cooperaram para esse baixo 

dinamismo do mercado acionitrio brasileiro - e do mercado de capitais corno um todo -

foram os seguintes: a "aversiio ao risco" dos empresé.rios ( expressa na tradiçao da empresa 

familiar fechada, hostil à incorporaçao de novos s6cios ao seu capitai), o desincentivo às 

emissòes de açòes causado pelos tratamentos fiscais de açòes e dividendos, a falta de 

credibilidade dos intermediirios (principalmente por parte dos pequenos e médios 

investidores), o alto custo envolvido na abertura de capitai das empresas, a instabilidade da 

economia e a grande concentraçào do mercado ( que torna pouco atraente a emissào de 

aç5es para as empresas de menor porte, devido à iliquidez de seus papéis). 

Vale destacar, ainda, a crescente import§.ncia dos investidores institucionais - que 

em 1997 ji representavam cerca de 20% dos participantes do mercado acionirio- e dos 

investidores estrangeiros, que foram responsiveis por aproximadamente 27,5% dos 

investimentos realizados e m 1997. 
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Devido à limitaçào do mercado de capitais brasileiro, as principais fontes de 

financiamento de longo prazo tèm sido o BNDES e o mercado intemacional. Para se ter 

urna dimensào, enquanto cerca de 35% das médias e grandes empresas recorrem às linhas 

de financiamento do BNDES e, aproximadamente 20% delas procuram financiamento 

extemo, apenas 4% se financiamjunto ao mercado de capitais (Lafis). 

Fontes de financiamento externas 

Em um contexto de crescente liberalizaçao dos fluxos de capitai - principal 

caracteristica do processo de globalizaçao financeira -, é essencial considerar a evoluçào do 

financiamento extemo, dado que o acesso ao mercado externo amplia as opçèies de 

financiamento das empresas. 

Urna das principais caracteristicas da globalizaçào financeira é a tendéncia à 

desentermediaçào bancaria. Isso pode ser evidenciado quando se analisa as operaçèies de 

funding das empresas, que começam a priorizar a captaçào no mercado de capitais 

intemacional, em detrimento das captaçèies no mercado de crédito nacional. 

As dificuldades em se obter fontes seguras aliadas a condiçèies satisfat6rias de 

funding no mercado doméstico sao os principais motivos que impelem as empresas, em 

escala crescente, a buscar financiamento no mercado internacional. 

No final da década de 90, cerca de 20% das médias e grandes empresas 

estabelecidas no pais recorriam a este tipo de financiamento que, se bem coordenado, pode 

contribuir, significativamente, para wn awnento da alavancagem dos investimentos e da 

modernizaçào das empresas nacionais. 

Como pode ser observado na tabela 2, nos Ultimos anos, a captaçlio de fundos via 

colocaçlio de titulos no exterior vem se tornando wna fonte importante de financiamento 

para as grandes empresas. 
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Tabela 2 

Emissòes de Titulos no Exterior 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 
NUmero de lançamentos 202 267 230 258 256 !.Oli 
Valor (US$ milh5es) 5.591 12.149 11.573 14.317 14.911 25.862 
Prazo médio (anos) 3 4 5 5 6 5 
Fonte: Banco Centrai in Freitas (1999). 

Grande parte das empresas brasileiras de médio e grande porte jA lançou programa 

de American Depositary Receipts (ADRs) nos EUA. Sò no ano de 2000, segundo a 

Cornissào de Valores Mobilifu-ios (CVM), oito novas companhias começaram a negociar 

seus recibos no rnercado norte-americano. Entre elas, figuram empresas de grande peso na 

economia nacional, como PetrobrAs, Ambev, Votorantim, Embraer e Perdigao. 

Segundo o analista da Socopa Corretora, GregOrio Mancebo, "um dos principais 

motivos que levam essas cornpanhias a emitir ADRs é a facilidade de capitalizar-se com 

custos menores, o que amplia a possibilidade de crescimento e modemizaçffo de suas 

instalaç5es. Isso tende a ser positivo nào s6 para o Pais, como também para os investidores 

que adquirem suas açòes" (O Est ado de Stio Pau/o, 2011112000). 

N a avaliaçffo do vice-presidente do The Bank of New York, Rene Boettcher, urna das 

empresas que vèm ganhando destaque na Bolsa de V alores de Nova York é a Petrobnis. 

"Além de ter grande potencial, a companhia emitiu um nUmero expressivo de recibos", diz. 

Segundo estudo da Econom<itica, apenas em agosto de 2000, mès de lançamento de ADRs 

correspondentes às aç5es ordimirias, a empresa apresentou o maior volume de neg6cios 

entre as companhias brasileiras (US$ 1,89 bilhào). Enquanto isso, na Bovespa, o volume 

negociado de aç5es da empresa foi de US$ 1,01 bilhào. Telemar, Embratel e Telesp Celular 

também vém movimentando volumes significativos na Bolsa de Nova Y ork. 

Mas, para que isso se tornasse possivel, foi necessAria a implementaçào de medidas 

que garantissem urna maior abertura financeira e adequaçao às nonnas intemacionais3
. A 
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ampliaçào do acesso dos residentes às fontes de financiamento extemas viabilizou a 

inserçào do Brasil no rnercado financeiro intemacional. 

O sistema BNDES 

Ao contrario do que seria de se esperar numa época de crescente liberalizaçào 

econOmica, os bancos de desenvolvimento ainda tem um papel importante a curnprir. 

Criados originalmente para atingir alguns objetivos s6cio-econ6micos especificos, muitos 

tiveram suas funç5es ampliadas e, ainda hoje, atuam como importantes provedores de 

fundos de longa prazo. 

No Brasil, este papel cabe ao BNDES. Desde sua fundaçào em 1952, a atuaçào 

deste banco esteve fortemente vinculada às diretrizes govemamentais e vem contribuindo 

de forma decisiva com o financiamento da criaçào de ativos produtivos, viabilizando a 

expansào e desenvolvimento do parque industriai brasileiro. O papel do BNDES deve ser 

destacado, dada a sua importància no fmanciamento de longa prazo da economia brasileira. 

Historicamente, o financiamento do desenvolvimento econOmico brasileiro 

dependeu dos fimdos de poupança compuls6ria, administrados pelo BNDES (Fundo de 

Amparo ao Trabalhador- FAT) e pela Caixa EconOmica Federai - CEF - (Fundo de 

Garantia por Tempo de Serviço- FGTS), e da captaçào de recursos extemos, urna vez que 

nào se desenvolveu no pais urn sistema de financiamento de longa prazo. Como 

conseqUéncia, as empresas nacionais sempre apresentaram um grau elevado de 

autofinanciamento. 

Apesar das mudanças ocorridas nos anos 90 e, especialmente ap6s o Plano Real, 

esse padrào de financiamento foi mantido. Com relaçào ao sistema BNDES, houve apenas 

urna redefiniçao de suas linhas de atuaçao, concomitante com a "nova estratégia de 

desenvolvimento", de orientaçào liberai, que se iniciou no governo do presidente Fernando 

Collor de Mello. 
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A redefiniçào do papel do BNDES nos anos 90 teve inicio quando este se tomou a 

instituiçào gestora do Plano Nacional de Desestatizaçào (PND), elemento crucial da 

redefiniçào do papel do Estado e um dos pilares do novo modelo de desenvolvimento, 

juntamente com a abertura econOmica e com a estabilizaçào. 

Ap6s 1994, alérn de aprofundar seu papel como gestor do PND, o banco tornou-se 

\ agen!e ｟ ｦ ｩ ｮ ｡ ｮ ｣ ･ ｩ ｲ ｾ ~ ·ctos programas de desestatizaçào ern àmbito federai, estadual e rnunicipal. 

Além disso, o banco desernpenhou um papel ativo na consolidaçào da reestruturaçào 

produtiva da indUstria brasileira ocorrida nos anos 90, considerarla virtuosa pelos gestores 

da politica econOmica. Deste modo, o banco passou a financiar os setores de infra-estrutura 

econOmica privatizados, ｾ ｾ ~.. ｳ ［ ｟ Ｒ ｾ ＿ ? _agència de financiamento às exportaç6es e, em 

rnenor grau, a apoiar os setores de tecnologia de ponta através da Bndespar. 

Alérn das funç6es assumidas pelo BNDES no PND, ap6s 1994, houve urna 

expansào dos setores passiveis de receberem financiamento do banco, corno os setores 

comerciais e de serviços. Isso ocorreu devido à flexibilizaçào de critérios e normas 

operacionais, que tambérn permitiu a ampliaçào dos desernbolsos para os setores de infra­

estrutura com as concessèies de serviços pUblicos. 

A partir de 1995, o BNDES passou a conceder financiamento tarnbém às empresas 

ｲ ｮ ｵ ｬ ｴ ｩ ｮ ｡ ｣ ｩ ｯ ｮ ｾ Ａ ｾ ､ ｡ ､ ｡ a a Emenda Constitucìonal n° 6, que equiparou as empresas de capitai 

nacional e estrangeiro, igualando as condiçòes de acesso ao crédito das agèncias oficiais de 

fomento e aos subsidios governamentais. No periodo considerado, um dos setores que mais 

obtiveram recursos do banco foi o automobilistico, dominarlo por empresas multinacionais. 

Cabe mencionar, ainda, duas alteraçòes irnportantes na atuaçào do BNDES ap6s o 

Plano Real e sua influència no acesso das ernpresas nacionais, tradicionais e familiares às 

linhas de financiamento do banco. 

A primeira delas foi um aprofundamento da lOgica privada de analise de crédito na 

avaliaçào dos pedidos de financiamento. Em 1994, criou-se o Cornitè de Crédito, que 

14 



passou a se responsabilizar pela analise dos pedidos de financiamento, baseada em estudos 

da situaçào financeira e administrativa das empresas, antes de encarninhi-los para o 

enquadrarnento. f\:p6s 1997, Ｍ ｾ ｾ ｾ Ｍ ｾ ｾ ｾ Ａ ｬ ｩ ｴ ･ e ganhou poder de veto sobre os financiarnentos, o 

que tornou a poJitica de crédito do BNDES semelhante à das instituiçOes privadas. 

A segunda refere-se às transfonnaçOes no custo das linhas de crédito do BNDES. A 

partir do final de 1994, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) tomou-se o custo bisico 

destas linhas. Até dezembro de 1998, essa taxa correspondeu à rentabilidade nominai 

média, em moeda nacional, dos titulos da divida pli.blica extema (bradies) e interna, 

verificada no periodo imediatamente anterior ao de sua vigSncia. O objetivo dos 

formuladores da TJLP era reduzir o custo dos empréstimos intemos de longo prazo. A 

lOgica subjacente era a de que os movimentos de arbitragem dos investidores extemos e 

intemos provocariam urna convergSncia entre as taxas de juros dos titulos de divida pli.blica 

interna e externa em patamares baixos, dada a diminuiçào do risco Brasil, proporcionada 

pelo processo de estabilizaçào e de reformas estruturais. 

Até a deflagraçào da Crise da RUssia, a TJLP apresentou urna tendència 

decrescente, apesar da forte instabilidade, provocada pela volatilidade dos fluxos de 

capitais. No segundo semestre de 1998, entretanto, essa tendència inverteu-se: com a 

deterioraçào das expectativas dos agentes quanto à manutençiìo da taxa de càmbio 

sobrevalorizada, os investidores fugiram dos ativos brasileiros, provocando um aumento 

considerAvel da taxa de juros destes ativos e, consegUentemente, da TJLP (que subiu de 

11,68% para 18,06%). (Cintra, Freitas e Prates, 2000). 

Atualmente o sistema BNDES - composto também pelas subsidiérias Bndespar e 

Finarne - cumpre, adicionalmente, importante papel no fortalecimento do mercado de 

capitais, financiarnento das exportaçOes, privatizaçOes, entre outras atividades. 

Entre os setores apoiados pelo banco, destaca-se o de infra-estrutura. O 

financiamento a este setor é importante, pelo fato de incentivar o aumento dos 

investimentos privados, dada a complementaridade desses investimentos. 
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O banco vem ainda buscando novas alternativas de apoio ao investimento privado, 

com formas inovadoras de financiamento de alguns projetos. Nesta linha, destaca-se o 

Project Finance, um novo tipo de instrumento ｦ ｩ ｟ ｾ ｾ ￧ ･ ｩ ｭ ｟ Ｎ ｩ ｬ ｬ ｬ ｟ ｾ Ｍ ｾ ｾ ｳ ｡ a dividir o risco entre o 
r- --

empreendedor e o financiador. (Neste produto da ･ ｟ ＿ ｾ ｾ ｮ ｨ ｡ ｲ ｩ ｾ ｊ ｩ ｮ ｡ ｮ ｾ ｾ Ｍ ｾ ｲ ｡ ｾ ｜ ｯ ｳ s patrocinadores 

dos projetos consideram niio apenas os ativos, mas, sobretudo a base do projeto e suas 

receitas. De forma sucinta, um project jinance pode ser defmido como urna operaçào 

integrada na qual as partes financiadoras do projeto esperam gerar receitas a partir da 

operaçào ou expansào do empreendimento intensivo em capitai, com vistas à amortizaçào 

do investimento realizado (Rodrigues Jr., 1997). 

Quanto à funçào de fortalecimento do mercado de capitais, esta coube a urna das 

subsidiirias do BNDES, a Bndespar, dada a constataçào hist6rica de que o mercado de 

capitais brasileiro caracterizou-se pela ausencia de investidores individuais e presença 

insuficiente de investidores institucionais, além de ser extremamente concentrarlo em 

poucos papéis. A Bndespar procurou estimular o desenvolvimento e desconcentraçào do 

mercado de capitais em geral, mediante investimentos e desinvestimentos em valores 

mobiliirios e a estruturaçao de fundos de investimento - nos quais atuava como cotista- e 

do mercado de capitai de risco (venture capitai) em particular, atuando como cotista de 

fundos de pequenas empresas ou empresas de base tecnolOgica. Ao contririo do observado 

em outras cireas, a atuaçào da Bndespar nào sofreu grandes alteraçòes ap6s 1994. 

Cabe ressaltar ainda, que as principais fontes de recursos do BNDES sào o PIS­

Pasep (que responde por 30% dos recursos) e o FAT (50%). As captaçòes no exterior 

correspondem a cerca de l 0% dos fundos, mas a tendència é que elas tenham um aumento 

na participaçào. 

2. Capitai de Giro 

O capitai de giro pode ser definirlo como o conjunto de bens de urna empresa, 

indispens<ivel à sua operaçào, produçào e comercializaçào, formarlo basicamente pelas 

disponibilidades, pelos estoques de produtos e matérias-primas e pelos titulos a receber. 
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Quanto às linhas de crédito disponfveis para o financiamento do capitai de giro das 

empresas brasileiras, pode-se destacar algumas modalidades mais comuns, apresentadas a 

segmr. 

Rotativos 

l. Cheque especial- Pessoa Juridica 

Também denominarlo cheque empresarial ou cheque empresa, é um empréstimo de 

natureza rotati va, em conta corrente, destinarlo a suprir eventuais necessidades de capitai de 

giro, garantindo a cobertura de saques a descoberto em conta corrente, cumulativo até o 

limite e prazo contratado. 

O valore o prazo sao definidos pela instituiçao financeira, e o valor varia conforme 

capacidade de pagamento da empresa. 

Os encargos envolvidos nesta linha de crédito sao a taxa de juros- que é pré-fixada 

-, o IOF (Imposto sobre Operaç5es Financeiras) - incidente sobre os prazos e valores 

utilizados, conforme legìslaçao em vìgor - e a Taxa de Abertura de Crédito (TAC), que é 

co brada pela instituiçào para cada contrato conforme sua tabela de tarifas. 

Este tipo de crédito é liberado automaticamente, até o limite contratado. O 

pagamento dos encargos é efetuado ao final de cada mès ou na data mensal de anivers3rio 

do contrato, e a amortizaçao do principal podeni ser feita a qualquer tempo durante a 

vigència do contrato, automaticamente, através de depOsito em conta corrente. A garantia 

requerida é urna nota promissòria com aval dos sòcios ou de terceiros que possuam algum 

be m. 

Cabe ressaltar, ainda, que nào é recomendiivel o uso do cheque especial por muitos 

dias, urna vez que os juros cobrados sao elevados e este recurso objetiva, principalmente, 

cobrir necessidades emergenciais de caixa das empresas. 
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2. Conta Garantirla 

É urna conta empréstimo separada da conta corrente, com limite de crédito de 

utilizaçào rotativa, destinarla a suprir eventuais necessidades de capi tal de giro. 

O val or e o prazo também sào definidos pela instituiçiio financeira, e, neste caso, as 

taxas de juros podem ser pré ou ｰ Ｖ ｳ ｾ ｦ ｩ ｸ ｡ ､ ｡ ｳ Ｎ . Como na modalidade anterior, bavera 

incidència do IOF e da TAC. 

A liberaçào dos recursos seni feita ap6s solicitaçào do cliente, mediante 

transferència do valor desejado para a conta corrente do cliente. 

A forma de pagamento dos encargos e do principal é semelhante à do cheque 

empresarial e as garantias podem ser nota promiss6ria com aval dos s6cios, cauçao de 

tftulos de crédito (duplicatas ou cheques pré-datados) ou alienaçiio fiduciarialhipoteca 

Desconto 

l. Desconto de duplicatas 

Consiste ero um empréstimo destinado a antecipar os valores a receber das vendas a 

prazo, financiadas através da emissao de duplicatas mercantis ou de serviços, emitidas pela 

empresa vendedora para as empresas clientes. 

O valor do empréstimo depende do valor da(s) duplicata(s) entregue(s) e da 

capacidade de pagamento do cliente, conforme limite de crédito definirlo pela instituiçào 

financeira. O prazo varia de acordo com o prazo da duplicata (prazo médio). No caso de 

mais de urna duplicata ser entregue, sen't calculado o prazo médio para desconto. 

Os encargos sào constituidos pela taxa de juros pré-fixada - cobrada 

antecipadamente sobre o valor da duplicata-, pelo IOF- incidente sobre o valor liquido do 

desconto -,pela TAC e pela tarifa de cobrança sobre cada duplicata. 
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Quanto à liberaçiio do valor liquido, esta é feita ern conta corrente. 

Na data de liquidaçiio das duplicatas, os valores recebidos amortizam 

automaticamente o valor do ernpréstirno. Caso o sacado nào efetue o pagamento da 

duplicata no prazo de vencimento, a instituiçào financeira cobranl o valor correspondente 

da empresa emissora ( direito de regresso ). 

A garantia deste tipo de operaçao constitui-se da prOpria duplicata endossada 

entregue para desconto ou de nota promiss6ria anexa ao borderò de desconto com aval dos 

sòcios. 

2. Desconto de nota promiss6ria 

É um tipo de empréstimo destinarlo a financiar as necessidades de capitai de giro em 

geral, através da emissào de urna Unica nota promiss6ria pelo devedor a favor da instituiçiio 

financeira. 

O valor é estipulado de acordo com o valor da nota promissòria emitida e da 

capacidade de pagamento do cliente. O prazo seni estipulado de acordo com o prazo da 

nota e com a disponibilidade de recursos da instituiçào. 

Os encargos envolvidos nesta operaçao sedia a taxa pré-fixada - cobrada 

antecipadarnente sobre o valor da nota-, o IOF e a TAC. 

A garantia requerida neste caso é o aval na nota promissòria dos sòcws ou de 

terceiros que possarn apresentar algum bem. 

3. Desconto de cheques pré-datados emitidos por terceiros 

Consiste em um empréstimo destinarlo a antecipar os valores a receber das vendas a 

prazo, financiadas através da emissiio de cheques pré-datados emitidos por terceiros. 
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Os encargos envolvidos nesta modalidade de crédito sào: a taxa de juros pré-fixada, 

cobrada antecipadamente sobre o valor do(s) cheque(s) entregue(s); o IOF, incidente sobre 

o valor liquido (valor do cheque menos taxa de desconto) colocado à disposiçào do cliente; 

TAC, cobrada pela instituiçao conforme a tabela de tarifas e tarifa de custOdia, que seni 

co brada por cheque, também segundo tabela de tarifas. 

O pagamento deste empréstimo devera ocorrer através da compensaçao dos cheques 

depositados, ero conta especifica da instituiçào financeira, nas datas pré-estabelecidas. 

A garantia deste tipo de operaçà:o é o prOprio cheque ou urna nota promiss6ria 

anexada ao borderò de desconto, com aval dos sécios ou de terceiros que possam apresentar 

algum bem. 

4. Desconto de recibo de vendas- fatura de cartao de crédito 

É um empréstimo que visa antecipar os valores a receber das vendas efetuadas por 

meio de cart5es de crédito. 

Os beneficiirios desta modalidade sà:o as pessoas juridicas, especialmente as 

empresas do segmento de comércio e serviços. 

Os encargos envolvidos serao a taxa de juros pré-fixada, cobrada antecipadamente 

sobre o valor resultante do valor da(s) fatura(s) menos a taxa de administraçao cobrada pela 

administradora de cart5es de crédito, o IOF, incidente sobre o valor liquido do desconto e a 

TAC. 

As garantias neste caso sao os direitos creditérios das faturas dos cart5es de crédito. 

Giro l MUtuo 

l. BB Giro ripido 
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Esta é urna linha de crédito destinarla a suprir necessidades de capitai de gtro 

composta de duas modalidades de empréstimos: Cheque Ouro Empresarial (cheque 

especial) e crédito fixo (giro ou mUtuo). 

Os principais beneficifu-ios desta linha de financiamento sao as rnicro e pequenas 

empresas. 

Os encargos constituem-se de urna taxa p6s-fixada (TR + juros), IOF e TAC para o 

crédito fixo e taxa pré-fixada, IOF e TAC para o Cheque Ouro. A garantia corresponde a 

urna nota promiss6ria com aval dos s6cios, sendo o percentual da garantia definirlo pela 

instituiçao financeira. 

2. Caixa Giro 

Este empréstiroo destina-se a cobrir necessidades de capitai de giro de micro e 

pequenas empresas que apresentem mais de doze meses de faturamento. 

O custo do empréstimo seni dado por taxas p6s-fixadas: TR + 0,8333% a.m. 

(conforme disponibilidade de recursos do PIS/PASEP), TR + 2% a.m. (com recursos 

pr6prios da Caixa Federal); IOF; Taxa de Abertura e Remuneraçao de Crédito- TARC, de 

acordo com tabela de tarifas e serviços da Caixa e Prémio- seguro de crédito. 

As garantias para essa linha de financiamento podem ser nota promiss6ria com aval 

dos s6cios ou de terceiros que apresentem algum bem, seguro de crédito, alienaçao 

fiduci3ria, hipoteca e outras a critério da Caixa. 

3. "Resoluçao 63" (atual Resoluçào 2770) 

Trata-se de um empréstimo indexado à variaçào cambiai, destinarlo a financiar as 

necessidades de capitai de giro ero geral. Os recursos sào normalmente aplicados para 
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satisfazer eventuais necessidades de cmxa da empresa, de reposiçào de estoques, de 

pagamento de impostos e outras. 

Os beneficiirios desta linha de crédito sào pessoas jurfdicas que desejam aumentar o 

prazo de pagamento de seus passivos ou necessitam de recursos para financiar 

principalmente capitai de giro e investimentos. É importante observar que esta modalidade 

é mais indicada para empresas que possuam ativos indexados à valorizaçào cambiai, pois 

deste modo eias estarào aptas a suportar possiveis oscilaç5es cambiais. 

Os encargos envolvidos nesta modalidade sao a Libor (fixa ou variAvel) + spread e 

a TAC, conforme tabela de tarifas da instituiçiìo financeira. As garantias envolvidas podem 

ser nota promiss6ria com aval dos s6cios, cauçiio de tituios de crédito (duplicatas ou 

cheques pré-datados), alienaçiio fiduciiria, hipoteca ou outras, a critério da instituiçiìo 

financeira. 

Essa linha de empréstimo, entretanto, estl vedada para clientes como pessoas 

fisicas, firmas individuais, sociedades corretoras, distribuidoras de titulos e valores 

mobiiiarios, companhias de seguro e capitalizaçiìo e empresas de administraçiio ou 

participaçiio- inclusive empresas de administraçiìo de crédito. 

BNDES 

Urna recente mudança (novembre de 2001) nas Politicas Operacionais do BNDES 

favoreceni o segmento das micro, pequenas e médias empresas: a partir de agora, estas 

empresas poderiìo receber urna parcela de crédito para capitai de giro nos financiamento 

destinados à compra de m<iquinas e equipamentos nacionais no funbito da linha Finame. 

Estas alteraçOes estao em consonància com as diretrizes do Plano Estratégico do banco para 

o periodo 2000/2005, que estabelece como urna das dimensèles priorit<irias o apoio às 

MPMEs. 
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Com a medida, a parcela financi<ivel de capital de giro associada à compra isolada 

de m<iquinas e equipamentos seni de até 50% do valor dos equipamentos para o segmento 

das microempresas, e de até 30% para o das pequenas e médias. A medida, segundo o 

BNDES, contribuini para aumentar a liquidez dessas empresas. O custo envolvido sera 

basicamente a TJLP- atualmente em 9,5% ao ano- acrescida de um spread do BNDES e 

de um spread do agente financeiro. 

O financiamento de capitai de giro associarlo nao se aplicara aos casos de aquisiçao 

de m<iquinas e tratores agricolas, leasing, transporte rodovi<irio de carga e passageiros e 

operaçòes de financiamento ao fabricante de m;iquinas e equipamentos. Nos créditos 

destinados ao setor de serviços, o capitai de giro seni restringido às microempresas. 

Até agora, o BNDES concedia financiamentos com capitai de gua apenas em 

operaç5es que incluissem investimentos fixos, através das linhas BNDES Automatico e 

Finem. É importante ressaltar que o capitai de giro "puro" (nào vinculado a um projeto de 

investimento) nào é objeto de financiamento do BNDES, eque as novas medidas em nada 

alteram esta diretriz das politicas de crédito do banco. 

DecisOes de financiamento empresarial em diferentes contextos 

macroeconòmicos 

O periodo que compreende a década de 80 e que se estende até o inicio do Plano 

Real (1994), pode ser denominarlo corno sendo um regime de alta inflaçào, na medida em 

que se caracterizou por taxas elevadas e persistentes de inflaçao. 

Neste regime de grande instabilidade de preços, a adaptaçao dos agentes 

econòrnicos ｲ ･ ｡ ｬ ｩ ｺ ｯ ｵ ｾ ｳ ･ e através do surgimento e aperfeiçoamento de mecanismos formais e 

informais de indexaçào de preços, sal<irios e ativos financeiros. "Diante das incertezas em 

relaçào ao comportamento futuro da inflaçffo, os agentes passaram a procurar os contratos 

financeiros com correçào monetaria". (Mendonça de Barros, 1993). 
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Além disso, houve a adoçào de urna postura defensiva por parte dos empresirios, no 

que tange às decis6es de financiamento, e urna forte reduçào do horizonte do c<ilculo 

empresarial. 

Mediante alta inflaçao, as decis6es das firmas refletem a tentati va de evitar os riscos 

de desvalorizaçào patrimonial, o que se reflete em um viés Ｂ ｣ ｵ ｲ ｴ ｯ ｾ ｰ ｲ ｡ ｺ ｩ ｳ ｴ ｡ Ｂ " na demanda por 

ativos e em urn desincentivo ao endividamento. Deste modo, a demanda por ativos 

｣ ｯ ｮ ｣ ･ ｮ ｴ ｲ ｡ ｾ ｳ ･ e em instrumentos de curto prazo e alta liquidez, denominados em moeda 

estrangeira ou indexados a algum indice de preços, comumente lastreados na divida 

pliblica. Paralelamente, a demanda por moeda nffo indexada diminui e ｶ ･ ｲ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｳ ･ e urna fuga 

para ativos denominados em moeda estrangeira. 

No quadro de alta instabilidade macroeconòmica, a lOgica do di.lculo orientador das 

decis5es de investimento e da composiçào das estruturas passivas desejadas pelas firmas 

sofre mudanças significativas. A alta instabilidade se expressa na imprevisibilidade da 

evoluçào futura do preço real dos ativos denominados em moeda doméstica e, 

simultaneamente, em um maior custo implicito, decorrente dos niveis de risco percebidos, 

de manter os estoques de passivos financeiros, denominados em moeda doméstica e 

estrangeira. O aumento do custo implicito do endividamento ｡ ｳ ｳ ｯ ｣ ｩ ｡ ｾ ｳ ･ e ao fato de que o 

risco de "descasamento" entre receitas e despesas eleva-se proporcionalmente ao 

crescimento das taxas de inflaçào, à volatilidade da taxa de càmbio real e às flutuaçèles do 

nivel de atividade econOmica decurto prazo. 

Ao contrair urna divida, o devedor assume o risco de realizar, ex post, um fluxo de 

receitas insuficiente para liquidar as obrigaçèles assumidas contratualmente. E, quanto 

maior a taxa de inflaçào, maior o risco de descasamento dos indexadores que corrigem as 

receitas e as despesas ou de cometer erros de previsao sobre o comportamento futuro das 

taxas de juros e de càmbio reais, vigentes no momento acordado para o pagamento de 

serviço e amortizaçao da divida. Além disso, o risco também se eleva devido à maior 

volatilidade da absorçào doméstica, que pode resultar em urna retraçào inesperada das 

vendas a curto prazo. 
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A situaçao de crescente instabilidade altera os paràmetros que influem na estrutura 

de prazos dos ativos financeiros. Ha urna reduçào dos prazos de rnaturaçào dos ativos 

financeiros demandados pelos aplicadores e, um simultàneo encurtamento de prazos nas 

transaçOes realizadas nos rnercados de crédito. Neste processo de ajuste das carteiras 

privadas, a riqueza financeira concentra-se em operaç5es de giro diério, lastreada na divida 

pliblica (overnight). Assim, os investidores adquirern ativos com atributos de liquidez e 

rentabilidade crescentes, como recompensa para o risco de desvalorizaçào patrimonial. 

Sendo assim, a deterioraçào das condiç6es de custos e prazos e a queda de 

elasticidade do crédito doméstico de curto prazo imp5em um premio crescente para 

convencer os propriet:irios da riqueza a abdicarem da flexibilidade na composiçào de suas 

carteiras, e a tomarem decisòes "irreversiveis" que envolvam longos periodos de 

maturaçào. Isto implica em um aumento da preferència pela flexibilidade e, a conseqUente 

diminuiçào do volume de investimento desejado, reforçando o viés "curto·prazista" na 

alocaçiio de recursos. 

Diante deste viés que privilegia o curto prazo, os investimentos se concentram em 

reposiçào do estoque de capitai e implicam, via de regra, a elevaçào do coeficiente de 

autofinanciamento. O resultado dessa maior prudència financeira é a queda do ritmo de 

crescirnento potencial das firmas, conduzindo a urna rnaior obsolescència do parque 

produtivo. 

No inicio dos anos 90, ernbora persistisse o contexto inflaciomirio, houve rnudanças 

significativas no cemirio macroeconòmico, corno o processo de abertura comercial e a 

reinserçào da economia brasileira aos circuitos financeiros internacionais. Este Ultimo 

aspecto foi muito relevante, na medida em que proporcionou urna expansào das fontes 

alternativas de financiamento para as empresas brasileiras capazes de se financiarem nos 

mercados internacionais. Para estas empresas, a flexibilizaçao do crédito externo provocou 

urna induçào à mudança no mix de financiamento do capitai de giro, na medida em que a 

elevaçao das taxas de juros reais domésticas de curto prazo estimula as captaçOes externas 

de curto prazo, em substituiçào ao uso de recursos pr6prios e ao endividarnento interno. 
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A reintegraçào da economia brasileira aos fluxos de ernpréstirnos volunt<irios nos 

rnercados financeiros internacionais provoca, por outro lado, urna reduçào das taxas de 

juros reais, disponiveis para a consolidaçào dos planos de inversào das grandes ernpresas. 

Este processo corresponde ao ressurgirnento da possibilidade dos grandes tomadores 

captarem fundos externos de longa prazo, alternativa esta inexistente no periodo anterior, 

de racionarnento de crédito estrangeiro. O resultado deste movimento configurou, portanto, 

urna queda do custo dos fundos externos às empresas. 

Com o advento da estabilizaçào da taxa de inflaçào, atingida ap6s o Plano Rea! 

(1994), houve urna queda significativa dos custos percebidos do financiarnento através de 

recursos de terceiros. Isto se deve à reduçào do risco de subestimaçao da taxa de juros real 

ex ante por parte das empresas. Ha, assiro, um estimulo para a expansào marginai do 

financiarnento externo às firmas. 

Deste modo, a transiçào de um regime inflacionfu-io para um contexto de 

estabilidade, sendo considerarla corno sustentitvel intertemporalmente, aumenta o nivei de 

endividarnento desejado pelas ernpresas industriais. 

A conjugaçao dos fenòmenos de abertura comercial, estabilizaçao monetaria e 

reinserçào da economia nos circuitos financeiros internacionais atua no sentido de elevar a 

percepçiio empresarial do custo implicito do autofinanciamento dos planos de inversào e, 

simultaneamente, de reduzir a percepçiio de custo da captaçao de recursos de terceiros. 

Assim, as grandes ernpresas ajustam-se às novas condiçOes de custo, risco, prazo e às novas 

alternativas de financiamento, disponibilizadas no novo cemir:io macroeconòrnico. Neste 

sentido, ocorre urna alteraçào tanto no mix desejado entre autofinanciarnento e 

endividamento - expresso ern urn aumento da alavancagern financeira desejada -, como na 

distribuiçiio requerida entre os fluxos de divida denominados em moeda dornéstica vis-à-vis 

denorninados em moeda estrangeira. 

O gnifico a seguir ilustra a trajet6ria descrita pelo grau de endividamento da grande 

empresa privada na economia brasileira entre os anos de 1973 e 1998. A relaçào avalia a 
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parcela do ativo financiada com recursos de terceiros, em valores referentes a urna amostra 

de 500 grandes empresas privadas. 
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Fonte: Exame. 500 Maiores e Melhores. 

A partir da obscrvaçao do grafico, constata-se o processo de ajuste patrimonial 

executado na transiçao da década de 70 para a década de 80, quc se reflete na reduçào do 

nivei de endividamento das empresas consideradas. 

Na primeira metade da "década perdida", o ajuste financeiro perante urna situaçao 

de instabilidade crescente levou a urna reduçào drastica do nivei de endividamento, 

reforçando o papel do autofinanciamento como mecanismo de obtençào de recursos. 

No decorrer da década de 90, simetricamente, observa-se urna tendencia suave dc 

crescimento do nivei de endividamento das empresas. 
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No contexto de liberalizaçào comercial e de queda do nivel de atividade econòmica, 

o grau de endividamento eleva-se gradualmente (de 37,9% em 1991 para 40,9% em 1993). 

Ap6s a estabilizaçào monetaria, o grau de endividamento das empresas aumenta 

sensivelmente, alcançando 48,7% no ano de 1998. 

Essa tendencia ascendente do grau de endividamento na década de 90 deve-se, 

primeiramente, à retomada de financiarnento junto aos rnercados financeiros internacionais, 

que provocou um barateamento nos custos de captaçào de recursos de terceiros 

denominados em moeda estrangeira. 

Cabe ressaltar, ainda, que parceJa do aumento dos indicadores de endividamento 

empresarial nos anos 90, decorre do esforço das firmas em manter a rentabilidade sobre o 

capitai prOprio, via operaç5es de arbitragem financeira. 

Nos momentos de crescimento expressivo da captaçào externa das firmas, a 

valorizaçào cambiai real, que ocorreu na transiçi'io para o Plano Real, provocou urna 

"desvalorizaçào real" de parte dos estoques de dividas denominadas em moeda estrangeira. 

Isto explica a leve retraçào nos indicadores de endividamento no gnifico (1993 - 1994), a 

despeito do alto dinamismo das captaç5es de fundos externos. 

Um outro aspecto importante é a queda da volatilidade ex post das taxas de juros 

reais ap6s a estabilizaçao. Essa queda de volatilidade ocorreu, paralelamente, ao aumento 

da taxa de juros real média doméstica (de 10% no periodo de 1985 a julho de 1994 para 

23,3% entre agosto de 1994 e dezembro de 1998). A combinaçào destes dois Ultimos 

fatores com a estabilidade da taxa de càmbio nominai acentuaram a propensào ao 

endividamento no exterior das grandes empresas, ap6s 1994. 

Urna outra consideraçào importante é a da influencia do processo de abertura 

comercial sobre a evoluçào dos niveis de endividamento das empresas. Com a liberalizaçào 

comercial do inicio da década de noventa, as firmas brasileiras passaram a enfrentar urna 

maior concorrencia dos produtos similares importados - muitas vezes mais baratos - e, 
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consegUentemente, tiveram que comprimir suas margens de lucro (mark-ups). Sendo assim, 

tomou-se mais dificil gerar poupanças intemas através da formaçao de preços, o que 

contribuiu para a elevaçao do nivei desejado de endividamento das empresas. 

A situaçào do crédito para as micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) 

O Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) de Sao 

Paulo realizou, ern rneados de maio de 1998, urna pesquisa para identificar as 

caracteristicas da demanda de financiamento pelos micro e pequenos empresarios (Bede et 

al., 1998). 

A amostra fai constitufda de 369 empresas, sendo 24% consideradas pequenas e 

76% micro. Constatou-se que 63% das rnicro e pequenas empresas do Estado de Sào Paulo 

nào estavam utilizando nenhuma forma de financiamento e que 37% utilizavam alguma 

forma de empréstimo. Dentre estas Ultimas, 8% faziam empréstimos junto a bancos 

privados e apenas 4% utilizavam-se de bancos oficiais (Banco do Brasil, CEF, etc.). 

Segm1do esta pesquisa, a alternativa de financiarnento mais utilizada pelas rnicro e 

pequenas empresas paulistas era o cheque pré-datado ou a negociaçào com os fomecedores. 

Esses resultados indicarn as dificuldades enfrentadas pelas MPMEs na obtençào de 

recursos de terceiros e, portanto, revelarn o seu alto grau de autofinanciarnento. 

A rnaioria das MPMEs apontam corno principais obstàculos à obtençào de 

empréstirnos junto ao setor bancario a excessiva burocracia, as exigèncias de garantias reais 

e de reciprocidade e o elevado custo do crédito. 

Apesar de responderem por mais de 43% dos empregos gerados no pais, essas 

empresas sO recebiam l O% do crédito concedido pelo sistema bancario. 

As instituiç6es bancfuias - inclusive as oficiais - nunca tiveram tradiçào em 

conceder crédito às MPMEs, por considerarem o risco rnuito elevado. Sendo assirn, o 
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Sebrae corneçou a articular parcenas com o sistema bancario, pms de acordo com a 

legislaçào, este 6rgiio niio poderia atuar diretarnente como agente financeiro. Esse pro grama 

de parcerias fai instituido com trés bancos: Banco do Brasi! em 1992, CEF em 1993 e 

HSBC-Bamerindus em 1996. Dentre essas instituiç6es, a Unica que concedeu crédito de 

longa prazo foi o Banco do Brasil. N este sistema de parcerias, o Sebrae assumiu o papel de 

agente técnico, examinando a operacionalidade da demanda de crédito e oferecendo 

consultoria organizacional, enquanto que o banco atuou como agente financeiro, analisando 

o risco e concedendo financiamento. Além disso, as taxas cobradas eram previamente 

acordadas com o Sebrae (Prates, Cintra e Freitas, 2000). 

Objetivando reduzir a exigencia de garantias reais nos financiamentos às MPMEs, o 

Sebrae criou em 1995 um fundo de aval que garantia até 50% do valor financiado pelos 

bancos. Entretanto, o problema pennaneceu, jà que os agentes financeiros exigiam, além do 

seguro proporcionado pelo fundo de aval, garantias reais que chegavam a superar 150% do 

val or do ernpréstimo. 

Pode-se acrescentar ainda, algwnas iniciativas recentes que vtsaram estirnular a 

expansào das MPMEs e seu acesso ao crédito. 

Urna delas foi o lançamento pelo governo federai do projeto Brasi! Ernpreendedor 

em 1999, que pretende estimular a atuaçao dessas empresas mediante reduçào da aliquota 

do IOF, reduçào das taxas de juros, acesso facilitarlo a empréstimos bancitrios e 

renegociaçào de dividas junto a 6rgiios do governo federai. 

Também em 1999, fai sancionado pelo presidente Fernando Henrique Cardoso o 

Estatuto da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte, que procurou ampliar as 

possibilidades dessas empresas obterem crédito. 

Urna terceira iniciativa fai a criaçào de um nova fundo de aval chamado Funproger, 

a fim de estimular a concessào de crédito e eliminar as garantias reais nas operaçòes de 

financiamento. O lastra deste fundo provini da diferença entre a aplicaçào da taxa Selic e da 

TJLP, na rernuneraçiio dos saldos disponiveis de dep6sitos especiais do FAT. Assim, a 
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diferença de remuneraçao que antes retomava ao F AT, sera destinada à forrnaçao do 

Funproger (Nunes, 1999). 

Ern quarto lugar, o Sebrae deveni destinar urna parte de seus recursos orçarnentirios 

a urn pro grama de rnicrocrédito. O objetivo deste seni fornecer crédito, via bancos pllblicos 

e privados, às pessoas de baixa renda interessadas em abrir pequenos neg6cios. O Sebrae 

tarnbém deveni disponibilizar recursos para o financiarnento para capital de risco e para a 

exportaçao de produtos fabricados por micro e pequenas ernpresas. 
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CAPÌTULO III 

Principais dificuldades encontradas pelos empres3rios brasileiros no acesso ao 

financiamento 

Segue-se agora um breve panorama da situaçào atual do crédito no Brasil e o 

apontamento dos principais obstiiculos enfrentados pelos empresfuios brasileiros no acesso 

aos recursos financeiros. 

Dois elementos fundamentais caracterizadores do atual sistema crediticio brasileiro 

sào as altas taxas de juros verificadas - média de 15% ao ano em termos reais na Ultima 

década- e a constante escassez de recursos disponiveis para crédito ao setor privado, ja que 

a concorrència com o governo pela poupança interna penaliza os setores produtivos. 

Urn estudo realizado pelo BNDES constatou que a principal fonte de financiamento 

do crescimento das empresas industriais em todo o mundo continua sendo os recursos 

prOpnos. 

Os recursos a longa prazo disponiveis para o financiamento de investimentos no 

Brasil continuam sendo, basicamente, aqueles do BNDES. O prOprio BNDES assume que 

perdura "urn quadro de constrangimento financeiro ao crescimento, onde limitados recursos 

intemos das firmas dificultam investimentos mais ambiciosos em expansào da capacidade 

produtiva ou desenvolvimento tecnolOgico". Portanto, essa escassez crOnica de recursos 

permite que os bancos operem com spreads altos - ja que a oferta de crédito é um 

oligop61io com baixo nivei de concorrencia -, prejudicando, assim, os tomadores de 

recursos. 

Além disso, um trabalho do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industriai 

(lED I) constatou que "nào se confirmou a tese de que a expansào de bancos estrangeiros 
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traria rnudanças significativas na concorréncia do setor e o tornaria mais apto a contribuir 

com o desenvolvimento da economia real". Outra conclusào deste estudo foi a de que a 

privatizaçiio dos bancos estaduais provocou o desaparecimento de mecanismos tradicionais 

de crédito local à indUstria e, particulannente, às micro, pequenas e médias empresas e que, 

por enquanto, essa lacuna nào foi preenchida pelo sistema privado ou por novas 

instituiçOes. 

De acordo com a pesquisa Fiesp/CiespNox Populi promovida entre os empresfuios 

para detectar os maiores problemas enfrentados, a burocracia envolvida no acesso às linhas 

de crédito é o maior obst<iculo para o fortalecimento da indUstria, independentemente do 

seu porte. A maioria dos industriais afirmou desconhecer o excessivo nUmero de normas, 

regulamentaç5es e termos especificos de crédito e considera a complexidade de cAlculos 

das operaçòes de ernpréstimos um ernpecilho adicional. 

Quanto aos instrumentos disponiveis, a pesquisa revelou ainda que as linhas de 

crédito mais interessantes, do ponto de vista dos tomadores de recursos, sào exclusivas para 

investimentos, o que acaba emijecendo o sistema e criando o "empoçamento de recursos". 

Ainda de acordo com a pesquisa, os empresfuios acreditam que os bancos preferem operar 

a curtissimo prazo e, para agravar a situaçiio, o setor produtivo privado tem que concorrer 

com o governo, que paga altas taxas de juros, apresenta menar risco e maior liquidez 

(FIESP!CIESP-Revista Noticias, 200 l). 

As mudanças na Lei das S.A.s 

A seguir, comenta-se brevemente as mudanças na Lei das S.A.s recentemente 

aprovadas, e, a relevfrncia desta discussao deve-se ao potencial impacto positivo destas 

mudanças sobre o mercado de capitais brasileiro. 
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A reforma da Lei das Sociedades Anònimas (Lei das S.A.s) foi aprovada, no dia 21 

de setembro de 2001, em votaçào simbOlica no Senado, apés arrastar-se por cerca de quatro 

anos no Congresso Nacional. 

As mudanças nessa lei poderào fortalecer o mercado de capitais, na rnedida ern que 

arnpliarn os direitos dos acionistas minoritfuios, ou seja, da rnaioria absoluta dos 

investidores em aç6es. 

A lei beneficiara tanto os titulares de aç6es ordinfuias, com direito a voto nas 

assernbléias das ernpresas, quanto os aplicadores em açòes preferenciais. 

Os acionistas detentores de açOes ordinfuias terào o direito de receber, no minimo, 

80% do valor recebido pelos controladores, em caso de venda de urna companhia aberta. 

Esse direito (tag along) tornara as aç6es ordimirias ainda mais atrativas para os 

investidores, o que jà vinha ocorrendo desde que o projeto de modificaçào na Lei das S.A.s 

entrou em discussao. 

Em casos de fechamento de capitai, os controladores terào de fazer oferta pllblica de 

compra de açOes, permitindo que todos os acionistas, titulares de aç5es ordinfuias ou 

preferenciais, possam desfazer-se de seus papéis. 

Além disso, os rninoritfuios com açòes preferenciais e que detenham, no minimo, 

I O% do capitai total de urna empresa poderào indicar representante para o conselho de 

adrninistraçào, ou seja, poderao influir na gestao da companhia. 

Adicionalmente, as empresas que daqui por diante decidirem abrir o seu capitai, 

terào que ter pelo menos 50% de açòes ordin.lrias. 

Dentre as modificaçòes mais relevantes, destaca-se o fortalecimento da Comissào de 

Valores Mobili<irios (CVM), que ganhara independència. A CVM passara a desempenhar 

papel semelhante ao das demais agèncias reguladoras e disporci de maior poder de 
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fiscalizaçao sobre os atos das empresas. Isto é particularmente importante nas ocasi6es de 

ofertas pUblicas de aç6es e de operaç6es de fechamento de capitai. 

A demora observada na aprovaçào da nova Lei das S.A.s deveu-se à oposiçao de 

empresas habituadas à legislaçào antiga, que nffo obrigava os controladores a dar ampla 

satisfaçffo de seus atos aos acionistas minoritélrios. Algumas dezenas dessas empresas, 

inclusive, fecharam seu capitai nos Ultimos meses, para nào terem de se submeter às novas 

regras. 

Cabe observar que os criticos das mudanças obtiveram algumas vit6rias, como por 

exemplo, o fato de que a nova lei s6 estar<i totalmente ero vigor ao final de um prazo de 

cince anos. Além disso, as propostas apresentadas originalmente pelo deputarlo Luiz Carlos 

Hauly, ero 1997, previam modificaçòes mais profundas, tais como a obrigatoriedade de as 

empresas emitirem somente aç6es ordimirias, como ocorre nos Estados Unidos, onde todas 

as açòes tèm direito a voto. 

Espera-se, portanto, que a nova lei atraia mrus investidores para o mercado 

acionclrio, de modo que as empresas sintam-se mais estimuladas a fazer novas emiss6es e a 

fortalecer sua estrutura de capital, evitando financiamentos de custo mais alto. 

Entretanto, seria preciso mais do que modificaçOes na Lei das S.A.s para garantir 

maior estimulo aos investimentos ero açòes, penalizados atualmente pela incidencia da 

Contribuiçào Provis6ria sobre Movimentaçòes Financeiras (CPMF) e, mais adiante, pelo 

aumento da aliquota do Imposto de Renda (IR) na fonte sobre os ganhos de capitai, que no 

pròxirno ano, passara de 10% para 20% (O Estado de Si!o Pau1o, 21/09/2001). 
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CONSIDERAçÒES FINAIS 

A despeito dos importantes avanços ocorridos em alguns instrumentos de 

fmanciamento de longa prazo, como por exemplo, a criaçào de project finance para 

investimentos em infra-estrutura e a securitizaçào de recebiveis, é necessario reconhecer 

que o problema do "alongamento de prazos" dos empréstimos ainda persiste. 

Ap6s o Plano Real, o BNDES continuou sendo o principal provedor de recursos de 

longo prazo para a expansi'io e modernizaçào do parque industriai e da infra-estrutura 

econòmica. A expectativa de que a estabilizaçào monetaria viabilizaria o desenvolvimento 

de um mercado privado de crédito de longa prazo nào se concretizou. Alérn disso, a 

ampliaçào da presença dos bancos estrangeiros no rnercado financeiro dornéstico, por 

enquanto, também nilo contribuiu para esse desenvolvimento. A atuaçilo desses bancos, no 

periodo recente, ｬ ｩ ｭ ｩ ｴ ｯ ｵ ｾ ｳ ･ e à captaçilo de recursos no mercado internacional - como 

brokers no lançamento de bònus, commercia! papers, ADRs ou captaçào para repasses de 

acordo com a Resoluçilo 63, operaçòes de trade finance, etc. - e ao fomecimento de 

operaçòes de hedge, cambiai e de juros, para periodos relativamente curtos. 

De modo geral, as operaçòes no setor financeiro privado com funding dornéstico 

permanecerarn predorninanternente de curto prazo - no rn8xirno de 90 dias - e com altas 

taxas de juros. 

No tocante às garantias, perpetuou-se a tradiçilo da fiança banc:lria, que é 

inadequada para projetos de longa maturaçào, com elevados custos. 

Em relaçào ao mercado de capitais, pode-se dizer que este permaneceu 

relativamente lirnitado no periodo considerarlo. Isto se deve a v:lrios fatores, dentre eles o 

tratarnento fiscal dispensarlo a juros e di videndos, o alto custo de abertura de capi tal por 

parte das ernpresas, a instabilidade macroeconòmica e a grande concentraçào do rnercado. 
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A fim de dinamizar o mercado de capitais, pertanto, seria necessario melhorar a 

percepçao do mercado por parte dos pequenos e médios poupadores e tornar medidas 

visando à reduçào dos custos de abertura de capital. Neste sentido, espera-se que as 

mudanças na lei das S.A.s contribua para essa dinamizaçao, aumentando a atratividade do 

investimento em aç6es - tanto ordinirias quanto preferenciais. 

Dado o novo papel conferirlo aos investidores institucionais, a reforma da 

previdencia social também poderia contribuir para a consolidaçào de um rnercado de 

capitais mais forte. Neste sentido, a mudança do regime de repartiçào para o de 

capitalizaçào tenderia a reforçar a formaçào de poupança interna. 

Em relaçào ao financiamento do capitai de giro, também se constata a persistencia 

dos problernas, principalmente para as MPMEs. Esses problemas podem ser sintetizados, 

de forma geral, como: altos custos dos recursos, prazos reduzidos e excesso de garantias, 

determinados pelas instituiç6es financeiras. Perpetuam-se, pertanto, as incompatibilidades 

entre as linhas de financiamento disponlveis a essas ernpresas e as suas necessidades de 

financiarnento. 
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