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Introduciio

ApOs duas décadas de estagnacio, o Brasil parece estar retomando o caminho do
desenvolvimento. Em 2004 a economia brasileira teve um bom desempenho, com o Produto Interno
Bruto (PIB) apresentando um crescimento de 4,9%, o maior dos ultimos 10 anos. Para 2005 &
esperado um crescimento de, no minimo, 3 %. E mais, as exportagdes brasileiras bateram recordes,
o risco-pais caiu, a inflagio permanece controlada, as reservas internacionais aumentaram, entre
outros. Essas mudancas melhoraram os fundamentos macroecondmicos da economia, o que
permitiu que o Governo nio renovasse o acordo com FMI (Fundo Monetario Internacional).

Entretanto, debate-se muito atualmente se esse crescimento é sustentivel, ou seja, até
quando ele persistird. Muitos autores argumentam que um nivel de crescimento elevado pode trazer
de volta para o pais o problema da alta inflag@o. Por isso, seria necessario priorizar o ajuste fiscal do
governo ¢ manter um fluxo positivo de entrada de capital no Brasil.

Qutros autores, por sua vez, frisam que sendo o investimento o “motor” do crescimento
gcondmico, é fundamental combater a deterioracio da infra-estrutura fisica nacional ¢ elevar a taxa
de investimento do setor produtivo. Tudo isso com o objetivo de romper os gargalos nacionais que
impedem o crescimento sustentado.

Na verdade, falta uma discussido mais aprofundada acerca de um problema que ¢ subjacente
a essas duas posictes tedricas, a saber, a falta de um mercado eficiente de crédito de longo prazo no
pais.

Uma das maiores dificuldades dos empresarios industriais atualmente é conseguir
financiamento adequade aos seus projetos de investimento, isto €, com prazos longos € juros
reduzidos.

E justamente sobre esse tema que essa pesquisa se¢ debruga. Procura-se destacar quais tém
sido as principais fontes de recursos para fonﬁagﬁo bruta de capital fixo e, assim, conhecer qual é o
padrio de financiamento do investimento produtivo no Brasil. Como veremos ao logo desse
trabalho, tanto o sistema financeiro privado quanto o mercado de capitais (que sdo os principais
ofertantes de crédito para as firmas na maioria dos paises industrializados) tém um papel marginal
no pais, cabendo aos bancos piiblicos, em especial o BNDES, ¢ aos recursos internos das préprias
empresas a tarefa de financiar o investimento.

Essa pesquisa estd dividida em quatro partes. Na primeira delas, o capitulo 1, sera feita uma
revisio tedrica a respeifo dos determinantes do investimento, do papel da poupanga, das influéncias
que o tamanho da firma tem sobre as decisdes de investimento, sera tratado dos comnceitos de
eficiéncia marginal capital, das expectativas de longo prazo € da opg¢éio de capitalizagiio via emiss#o

de agdes. Esses conceitos serfo extraidos das obras de Keynes, Kalecki, Minsky e Steindl.



No capitulo seguinte serd analisada a evolugio da formagdo bruta de capital fixo no pertodo
pds-plano Real, e quais as formas possiveis para financid-la. Ainda nesta se¢fio, serd visto qual tem
sido o padrio de financiamento produtivo brasileiro nos 1ltimos anos. Apds conhecida a forma
como se da o financiamento do investimento no Brasil, discutiremos, no terceiro capitulo, quais sdo
os fatores que constrangem o desenvolvimento do mercado nacional de crédito de longo prazo.

A 1ltima parte, a conclusfo, tece as consideragGes finais, onde se busca articular toda a
discussdo feita anteriormente, da teoria e dos fatos. Isso permitird visualizar quais sfo os principais

pontos que deverfio ser “atacados” se realmente almeja-se que o Brasil cres¢a de forma sustentivel.



CAPITULO 1

APRESENTACAO TEORICA



O objetivo do primeiro capitulo ¢ fazer uma revisdo teérica dos conceitos que serdo
trabalhados ao longo desta pesquisa. Utilizando-se dos trabalhos de alguns autores, serd
fundamentada a base tedrica sobre a qual esta pesquisa se sustentard. Ter-se-a, assim, um modelo
geral de determinagdio do investimento, que posteriormente vai ser confrontado com o caso
especifico do Brasil.

A primeira parte deste capitulo destaca a teoria de Keynes. Segundo esse autor, as condigdes
fisicas da oferta nas inddstrias de bens da capital, o estado de confianga quanto ao rendimento
provavel, a atitude psicoldgica relativa a liquidez € a quantidade de moeda determinam, em
conjunto, o fluxo de novos investimentos. Em seguida, utiliza-se a visdio kaleckiana para
complementar a discussdo anterior ¢ analisar qual a relagdo destas com a decisdio de investir das
firmas. No final, com base na teoria pds-keynesiana, analisa-se como os lucros e a estrutura de
endividamento influenciam as variagdes do nivel de investimento; e, em seguida, o papel que as
instituigbes bancarias t8m de potencializar os movimentos altistas e baixistas dos ciclos
econdmicos, aumento e reduzindo o financiamento a formagdo bruta de capital conforme a logica

de sua politica de lucros.

1.1 — Os Determinantes do Investimento para Keynes

1.1.1 — Eficiéncia Marginal do Capital.

Quando um empresario decide investir produtivamente seus recursos financeires, adquirindo
bens de capital, ele espera obter rendas futuras, com a utilizagio desse bem, superiores ao custo
inicial do investimento. Keynes chama de Eficiéncia Marginal do Capital esta relagéio entre o valor

presente dos fluxos de renda e o prego dos bens de capital.

A eficiéncia marginal do capital depende da taxa de retorno que se espera obter do dinheiro investido num bem
recentemente produzido; e ndo do resultado histérico obtido por um investimento em relaciio a seu custo

original, quando examinado retrospectivamente ao fim de sua vida. (KEYNES, 1982: p. 115)

Com base neste conceito, pode-se determinar qual € a eficiéncia marginal para cada bem de
capital existente no mercado. Agregando os valores de todos os diferentes tipos de capital, obtém-se
a curva de eficiéncia marginal do capital ou, alternativamente, a curva de demanda por
investimento,

A comparagio entre a eficiéncia marginal da compra de uma nova maquina com o valor da

taxa de juros corrente no mercado ¢ um dos primeiros pontos analisados pelos empresarios ao



buscarem meios para valorizar seu capital. Eles buscam, agindo assim, saber se sera mais lucrativo
aplicar o seu dinheiro no mercado financeiro (auferindo rendas ndo-operacionais) ou investir no

setor produtivo.

Torna-se, portanto, evidente que a taxa efetiva de investimento cotrente tende a aumentar até o ponto em que
néic haja mais nenhuma classe de bem de capital cuja eficiéncia marginal exceda a taxa de juros corrente. Em
outras palavras, o investimento vai variar até aquele ponto em que a eficiéncia marginal do capital em geral é
igual & taxa de juros de mercado. (KEYNES, 1982: p.116)

1.1.2 — Expectativas de Longo Prazo

A fim de compreender melhor o que foi exposto no item anterior, ¢ necessario examinar
alguns fatores que determinam a renda esperada de um ativo.

Os empresarios formam suas expectativas quanto ao retorno de dado investimento com base
em fatos concretos que se constata no presente (curto prazo) e em fatos futuros (longo prazo) que
sdo incertos e subjetivos.

As expectativas futuras dos “homens de negocios” dependem mais do seu estado psicolégico
do que de uma base de dados criteriosa e cientificamente formulada. £ praticamente impossivel
para um empresario saber hoje o quanto de retorno a construgio de uma nova fabrica dara daqui a
10t anos. Dessa forma, a expectativa futura néo é fruto apenas do prognéstico que se tem do futuro,
mas também da confianga que se tem neste progndstico. “Se esperamos grandes mudangas, mas nio
tivermos certeza quanto 4 forma precisa com que tais mudangas ocorreriio, nosso grau de confianga
sera, entdo, fraco” (KEYNES, 1982: p.124).

Na pratica, os empresarios acabam recorrendo a convenciio para “construirem” suas
expectativas. “A esséncia dessa convengdio (...} reside em se supor que a situagdo existente dos
negdcios continuard por um tempo indefinido, a ndo ser que tenhamos razdes concretas para esperar
uma mudanga” (KEYNES, 1982: p.126). De forma mais sucinta, os empresarios projetam para
amanhd o mesmo ambiente econdmico que operaram hoje. Esta postura imediatista dos agentes
atribui maior importincia as mudangas que ocorrem a curto prazo e, conseqiientemente, altera o
estado das expectativas a longo prazo. E fundamental, entdo, analisar os efeitos que as variagdes das

taxas de juros podem provocar nos fluxos de investimentos.



1.1.3 - A Teoria Geral da Taxa de Juros

A taxa de juros, para Keynes, € outro determinante do volume de investimento.

A Eficiéncia Marginal do Capital, como foi observado, governa as condigdes em que se
procuram fundos disponiveis para serem aplicados em novos investimentos, ou seja, a demanda de
capitais. A taxa de juros governa os termos em que esses fundos s&o correntemente oferecidos. E de
extrema importdncia, para a continuidade desta pesquisa, estudar o que determina a taxa de juros.

Na Teoria Geral, Keyﬁes afirma que o individuo depara-se com dois conjuntos de decisBes
para efetivar plenamente suas preferéncias psicolégicas. A primeira delas é a propensio a consumir
que estabelece que parte da renda as pessoas gastardo em consumo e que parte sera poupada. Fetto
isso, o individuo deve decidir de que forma conservar a poupanga. Mantera esse fundo na forma de
moeda (entesourar) ou o aplicard em algo que The possa render juros? A resposta para essa pergunta
dependerd da preferéncia pela liquidez dos agentes. A preferéncia pela liquidez “é representada por
uma escala do volume de recursos, medidos em termos monetarios ou unidades de salarios, que (o
individuo) deseja conservar na forma de moeda” (KEYNES, 1982: p.137).

Nesta vis#o, a taxa de juros ndo é simplesmente um rendimento da poupanga, de abster-se do
consumo presente, pois s6 acumular dinheiro ndo rende juros. Pelo contririo, € a recompensa por

nio entesourar.

A simples definigfio da taxa de juros diz-nos, literalmente, que ¢la ¢ a recompensa da rentincia & liquidez por
um periodo determinado, pois a taxa de juros ndo €, em si, outra coisa senfic o inverso da relacio existente
entre uma sema de dinheiro ¢ o que se pode obter desistindo, por um periodo determinado, do poder de
comando da moeda em troca de uma divida. (KEYNES, 1982: p. 137).

A taxa de juros é o preco cujo desejo de manter moeda liquida se concilia com a quantidade
de moeda disponivel. Em outras palavras, a preferéncia pela liquidez ¢ a quantidade de moeda
determinam a taxa de juros. Um aumento da preferéncia pela liquidez aumentaria no mesmo sentido

a taxa de juros; um incremento da quantidade de moeda reduziria a taxa de juros. Temos:

r=f(L, M)
+ -

Onde r é a taxa de juros corrente, L a preferéncia pela liquidez e M a quantidade de moeda.

Surge uma questdo. Porque as pessoas preferem deixar seus recursos na forma que moeda,

que nada rende, em vez de aplica-los e auferirem juros?



Isso se da devido a existéneia de incerteza quanto ao futuro da taxa de juros. Estas podem

nédo trazer os rendimentos esperados ou no decotrer do periodo que o dinheiro estd aplicado podem

surgir metos mais lucrativos de investi-lo.

(i)

(i)

(iti)

(iv)

Keynes cita quatro motivos que influenciam a preferéncia pela liquidez dos agentes:

Motivo-renda: uma das razdes de conservar recursos liquidos é garantir a transi¢fio entre
o0 recebimento e o desembolso da renda. A forga desse motivo para induzir uma decisio
de conservar um montante agregado de moeda dependera, principalmente, do montante
de renda e da durag¢fo normal do intervalo entre o seu recebimento e o seu desembolso.
Motivo-negdcios: da mesma maneira, os recursos liquidos sfo conservados para
assegurar o intervalo entre o momento em que comegam as despesas ¢ o recebimento do
produto das vendas; incluem-se sob este titulo os recursos liquidos que conservam os
empresarios para garantir o intervalo entre a compra ¢ a realizagio.

Motivo-precauciio: entre outros motivos para conservar recursos liquidos destacam-se os
de atender s contingéncias inesperadas e as oportunidades imprevistas de realizar
compras vantajosas € 08 de conservar um ativo de valor fixo em termos monetarios para
honrar uma obrigagdo estipulada em dinheiro.

Motivo-especulagdo: este ¢ especialmente importante, pois transmite os efeitos da
varia¢io na quantidade de moeda que ocorre devido a variagbes nos precos dos titulos e
das dividas de vencimento diversos Ao atuarem no mercado aberto, os individuos
reservam uma certa quantidade de recursos liquidos para comprarem (ou venderem)
titulos e obrigacGes que apresentam expectativas de lucros maiores (ou menores)
resultante do surgimento de novas informa¢des ou acontecimentos que levaram o

mercado a rever suas previsdes do futuro.

As operagdes dos bancos no mercado aberto podem influenciar a taxa de juros ao alterar o

volume de moeda disponivel ¢ ao modificar indiretamente a preferéncia pela liquidez dos

agentes quando revéem suas expectativas quanto ao futuro da politica econdmica. Isto serd

analisado com mais profundidade posteriormente, no item em que revisaremos os trabalhos de

Minsky.

1.1.4- A poupanca para Keynes

Para Keynes, a poupanga, ao inveés de se constituir no pré-requisito do investimento seria, na

verdade, seu resultado, em uma economia por ele chamada de monetaria ou empresarial. Nestas



economias, a decisdo de investir depende ndo da disponibilidade de produto nfo-consumido, mas de
financiamento, isto é, acesso a meios de pagamento.

A produgéo de bens de investimento serd efetuada em resposta a uma demanda por estes
tipos de bens. Para isto, é necessario que o sistema financeiro (e bancdrio, em particular) sejam
capazes de gerar e colocar nas mios dos investidores 0s meios de compra necessarios para que as
encomendas possam ser feitas aos produtores de bens de investimento. Uma vez que as firmas que
produzem estes bens se deparem com a demanda dos investidores, elas contratarfio os trabalhadores
necessarios para produzi-los ¢ acionarfo seu parque produtivo. Deste modo, até o limite do pleno
emprego dos trabalhadores (¢ da plena ocupacgio de capacidade produtiva), na visio de Keynes o
mvestimento podera ser realizado sem qualquer necessidade de prévia existéncia de poupanga. Ao
contrario, a poupanga sera gerada como resultado do investimento, ja que a forma que este toma é a
do conjunto de bens cujo destino nfio pode ser, por sua prépria natureza, o consumo. Portanto, o
produto que serd gerado em resposta 2 demanda de investimento serd necessariamente prodito nio-
consumivel, poupanga consegiientemente.

A visio keynesiana propbe que para viabilizar investimentos é necessirio que o sistema
financeiro seja capaz de responder as demandas por liquidez colocadas pelas empresas que desejam
investir. Nao se trata, porém, apenas de criar meios de pagamento. Keynes advertiu que este é
apenas o primeiro passo, ainda que fundamental. Investir € comprar ativos, freqiientemente de
duracio média ou longa. Isto significa que a amortizagio dos investimentos consumira um certo
nimero de periodos de produgfio. Uma empresa, portanto, ndo podera saldar os compromissos
incorridos para a realizagio de investimentos em periodos curtos.

O perfil do financiamento deve ser compativel com o perfil de amortizagio dos bens de
investimento. Assim, se, em um primeiro momento, a demanda que se coloca ao sistema financeiro
¢ a disponibilizagdo de meios de compra, em um segundo, coloca-se a necessidade de
transformacio dos créditos obtidos inicialmente, usualmente de curto prazo, em obrigaces de
duragio equivalente a dos ativos. Segundo Keynes, também aqui néo se trata de poupar ou nio, mas
de oferecer os canais de financiamento de longo prazo adequados (na linguagem usual, de
consolidar as dividas de curto prazo em funding adequado).

Em suma, a visdo keynesiana enfatiza restrigfes financeiras sobre a demanda por
investimentos, em contraste com a visdo neocldssica, que focaliza o comportamento dos poupadores
como condigio para a realizagio de mvestimentos.

Este trabalho de pesquisa adota a perspectiva a keynesiana, centrada no papel dos mercados
e institui¢bes financeiras na viabilizagio do investimento e do crescimento econdmico. Nio se toma

poupanga como Testrigio, exceto quande a economia ja estiver em seu ponto de plenc emprego e,



portanto, a elasticidade do produto for efetivamente zero (no curto prazo), tornando impossivel que

se cresga sem que o consumo diminua,

1.2 — Os Determinantes do Investimento para Kalecki

1.2.1 — O Tamanho da Firma

x

Antes de se analisar os determinantes do investimento, é importante discutir quais as
implicagdes que uma quantidade maior ou menor de capital traz para as empresas.

O volume de recursos que uma empresa pode obter no mercado de capitais depende da sua
quantidade de capital. N&o se pode tomar capital emprestado nurn volume superior ao volume de
capital da propria empresa. Caso a firma resolvesse fazer uma emissdo de titulos desproporcional ac
seu capital, se propondo a pagar uma taxa de juros elevada, ndo obteria sucesso. A prdpria taxa de
juros alta causaria divida aos investidores quanto & solvéncia da empresa no futuro; logo, nem
todos os titulos seriam comprados.

Por outro lado, vérias empresas nfo aproveitam a fundo as oportunidades dadas pelo
mercado de capital por causa do “risco crescente” que a expansio envolve. Por seguranga, alguns
empresarios preferem ter um nivel de investimento mais baixo e direcionar parte do seu capital para
compra de titulos de boa qualidade. Dessa forma, se a empresa tiver prejuizo em seus negécios, o
empresario nio tera rendimento nulo (ou ficara em débito), mas podera ser compensado com o lucro

néo operacional oriundo dos titulos.

O tamanho de uma firma, portanto parece achar-se circunscrito pelo volume do capital da empresa tanto
através de sua influéneia na capacidade de conseguir capital emprestado como através de seu efeito no grau de
risco, A variedade de tamanho das empresas de um mesmo ramo em uma dada ocasiio pode ser facilmente
explicado em termos do capital das empresas. Se for elevado, facilitard a obtengio de fundos para um
investimento de vulto, o que nfo sera conseguido por um nivel baixo de capital da empresa. As diferengas na
posicBo relativa das firmas determinadas pele capital das empresas sfio aprofundadas pelo fato de que as firmas

abaixo de um certo tamanho simplesmente nio t€m acesse ao mercade de capitais. (KALECKI, 1983: p.76)

A acumulagiio de lucros recorrentes é uma importante forma das empresas realizarem novos
investimentos sem ter de encarar as exigéncias e riscos do mercado de capitais. Essa poupanga
vinda dos lucros ainda permite que a firma consiga obter maiores empréstimos dado o tamanho de

seu capital.

10



1.2.2- Os determinantes das decisdes de investimentos

Segundo Kalecki, existe um hiato temporal entre a decisfo de investir € os investimentos
efetivos, que pode ser expresso na forma: Fii, = D, onde Fj.; € o investimento efetivo no periodo
seguinte e D, é a decisfio de investimento no periodo corrente.

Entre os determinantes das decisbes de investimento temos a poupanga bruta, S, pois os
empresarios tendem a empregar sua acumulagio interna de capital em investimentos — até mesmo as
poupangas pessoais podem ser investidas por meio da subscricio de agdes. A decisdo de
investimento, D, € funcdo crescente da poupanga, ou seja, quanto maior for § maior serd D.

Outro fator € a elevagio dos lucros, 4P, jA que o aumento dos lucros torna atraente a
ampliagio dos projetos de investimento.

Finalmente, segundo Kalecki (1983: p. 80), o “ incremento liquido de capital em
equipamentos por unidade de prego, 4K, afeta de modo adverso a taxa de decisfo de investimento™:
quanto mais empresas entramn no mercado, maior a acumulagdo de capital em equipamentos, e

menor o volume de planos de investimento. Resumindo, temos a seguinte relacfo linear:

D =aS + b{AP/AY) — c(AK/AY) + d , “onde d é uma constante sujeita a modificagéo a
longo prazo” (KALECKI, 1983 p 81).

Com relagiio ao tempo t+7, temos:

Fur = aS + b(AP/AY) — c(4K/AY) +d

Isto é, o investimento em capital fixo (por unidade de tempo) ¢ determinado pela poupanca
bruta “interna” corrente da firma, pela taxa de eleva¢io dos lucros, e pela taxa de elevagdo do
volume de capital em equipamentos. Apenas esta &ltima tem sinal negativo.

Niao havendo fatores “externos”, quando a poupanga bruta total igualar a depreciagio, a
economia estara numa situagiio de equilibrio estatico. A poupanca bruta ¢ totalmente reinvestida e o
volume de capital se mantém constante, 0 mesmo ocorrerd com a quantidade de produgiio e os
lucros.

Ao se considerar o fator “externo” inovagfio, a economia deixa de ter equilibrio estitico e
passa a ter uma tendéncia ascendente a longo prazo, devido ao aumento do nivel de investimento
que a pesquisa e a aplicacido de uma nova tecnologia ocasionam. Cada inovagio traz para a empresa
um acréscimo do montante de lucro, o que, em geral, torna atraente projetos de investimento que até
entdo ndo eram. “Um fluxo constante de invengdes ¢ compardvel a uma taxa constante de acréscimo

dos lucros. Assim, esse fluxo faz subir o nivel de investimento por unidade de tempo...” (Kalecki,
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1983: p.134). Também sio consideradas inovagdes a introdugio de novas fontes de matéria-prima,

alteragdes nas instalagdes da firma, novos métodos de transporte etc.

1.3 — Josef Steindl

1.3.1 — Equag@io de Investimento a Longe Prazo

De forma bem simplifica, a teoria do crescimento a longo prazo de Steindl (1983) se baseia

na seguinte equagio:

L4e =1C, +U )+ G(g,)

Onde, 7,+s ¢ 0 nivel de investimento no periodo t+4, C; é a acumulagio interna, <y é uma constante
estrutural, Ufuy) indica a influéncia de certo grau de utilizagdo, ¢ Gfg'J a influéneia de certa
rectproca da taxa de endividamento g’

Por ser discipulo de Kalecki, a teoria de Steindl mantem muitos dos pontos que eram
freqilentemente utilizados por aquele. Entre esses, pode-se destacar a hipdtese kaleckiana de que o
fluxo de acumulagfo interna de capital, C, induz a novos investimentos. A quantidade de lucro
obtido pela empresa ao longo de seus ciclos produtivos elevaria a sua poupanga interna (a
quantidade de recursos préprios) e isso motivaria os empresarios a ampliarem seus negdcios, ja que
o mercado estaria demonstrando haver espago para uma produgio maior.

Steindl constderou o nivel de utilizagio da capacidade instalada, Ufu,), como fundamental
fator determinante do nivel de investimento. As empresas oligopolistas estabeleceriam um nivel de
utilizagdio 6timo de utilizagio da capacidade. Neste nivel seria obtido a melhor taxa de lucro de
utilizagio dos seus fatores de produgio (capital e trabalho). Haveria, segundo o autor, entio, uma
retengéio plangjada de capacidade ociosa. Se o grau de utilizagfio superasse tal nivel desejado, as
decisdes de investimento seriam estimuladas. Caso ocorresse o contrario, o grau de utiliza¢o cairia,
inibindo o processo de investimento.

As decisdes de investimento dos empresarios podem ser financiadas pela utilizagdo de
poupanga propria ou com poupangas externa a firma.

A taxa de endividamento, G{g’), tem influencia direta sobre o investimento. Para Steindl, o
empresario que buscar alavancar seus negocios poderd obter, via empréstimos, 08 recursos dos

varios tipos de poupanca existente: a dos rentistas, ou seja, daqueles que recebem juros fixos sobre

12



titulos; a proveniente dos dividendos; a dos profissionais liberais €; a poupanga daqueles que
recebem pequenos ordenados e dos trabalhadores manuais.
O autor argumenta que, na pratica, o empresario que esta otimista quanto 4 implementacio

de novos projetos de investimento agird da seguinte forma;

O empresdrio previamente providenciar recursos a longo prazo (mediante emissio de obrigacdes) para a parte
do investimento que, segundo suas previsdes, nfio serd compensada pela acumulagiio interna durante o periodo
t. (..) ele providenciard (outra parte) por meios de empréstimos a curto prazo. Se a acumulagio interna
realizada durante o periodo t for insuficiente {ou nfo se repetir no periodo t+1), ele descobrira que niio poderd
saldar os créditos a curte prazo conforme previsto. Para ndo sofrer uma situagio de congelamento de crédito

esse empresario terd que aumentar seu endividamento retativo.(STEINDL, 1983: p 139-140)

Mas, uma sttua¢io de desaceleracdo dos fluxos de fundos internos sé poderd ser compensada
por um maior fluxo de endividamento se o grau de endividamento presente ainda ndo alcangou o

limite de risco tolerdvel,

1.3.2 — Capitalizacfo pela Emissdo de A¢des

Steind! analisa, também, a possibilidades de financiamento do investimento por meio da
emissdo de agdes. Estabelece os limites para emissio de agOes ordindrias e preferenciais, tanto do
ponto de vista do empresario quanto do mercado de capitais.

Conforme o autor, a emissiio de agdes é vantajosa para 0s empresartos se a taxa esperada de
lucro sobre o capital nominal integralizado for superior aos “custos™ efetivos de obtencio de capital
através da emissdo.

Se ndo se considerar a sociedades de capitais por agdes, a questdo do endividamento seria
reduzida, simplesmente, & utilizagio da poupanga de terceiros a partir da contratagiio de dividas, e
toda a poupanga proveniente dos lucros representaria uma acumulagio de recursos nas mios dos
empresarios. Entretanto, o sistema de capital por agbes modifica esse estado de coisas de duas

formas:

Por um lado, uma parie dos lucros ¢ distribuida sob forma de dividendos, e a poupanga derivada desses
dividendos niio aumenta de maneira direta os recursos 2 disposi¢io das sociedades de capital por agBes. Por outro lado,
as sociedades de capital por agdes possuem a particular virtude de serem capazes de obter poupangas externas com o
propdsito de aumentar 0s seus recursos empresariais, os seus “capitais de risco”. Elas podem usar poupancgas externas
sem tomé-las por empréstimo, sem aumentar, com isso, a sua taxa de endividamento e, portanto, o seu risco.

(STEINDL, 1983: p 157)
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Dessa forma, por ndo afetar a taxa de endividamento das empresas, G{g’J, a emisséo de
acles permite que um volume maior de tecursos seja acumulado para ser utilizado em novos
projetos de investimento. Contudo, para que a emissio de agdes realmente se configure como op¢ao
ao financiamento do investimento € necessario a existéncia de um mercado de capitais desenvolvido
— em que aja regras claras de seguranga para os investidores ¢ onde se movimente um volume

considerado de capital para suprir as elevadas necessidades de recursos das firma.
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Capitulo 11

Analise da Evolu¢do do Financiamento do Investimento

Produtivo Pés-Plano Real
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O governo Lula, desde o inicio de seu mandato, vem seguindo a agenda de manutengio de
um ambiente macroeconomico estavel para retomada do desenvolvimento nacional. Para isso, a
politica economica tem se pautado principalmente no controle da inflagdo via redugdo do gasto
ptiblico e taxas de juros elevadas. O crescimento ocorreu em 2004 — PIB cresceu 4,6 % — mas para
que este seja realmente sustentavel, como quer o Governo e a sociedade, ¢ preciso que haja ao
mesmo tempo um elevado nivel de investimentos, ou seja, que a Formagao Bruta de Capital Fixo

cres¢a a taxas mais elevadas para sustentar taxas de crescimento econdmico maiores.

2.1- Evolugdio da Formagio Bruta de Capital Fixo

A Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) é o valor total dos investimentos feitos pelas
empresas publicas e privadas para aquisi¢ao de maquinas, equipamentos, estruturas e edificagdes ao
longo do ano que resultaram em aumento da capacidade produtiva do pais. Ndo se leva em
consideragdo a variagio dos estoques € nem os gastos de reposigdo de bens de capital que estio no
fim de sua vida 1til a sua elaboragdo.

O valor da FBCF tem significado analitico melhor se visto relativamente com o Produto
Interno Bruto, PIB. Disso resulta a Taxa de investimento, FBCF/ PIB, que mostra qual tem sido a
participac@o do investimento no total do PIB.

O Grafico 1 abaixo traz os valores da taxa de investimento e do crescimento do PIB desde o

inicio dos anos 90:

Grafico 1- Crescimento do PIB e Taxa de Investimento
(FBCF/PIB), 1991-2004 (em %)
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Fonte: IBGE — Elaboragao Propria
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Os componentes principais da FBCF sdo os gastos com Constru¢do Civil e os gastos com
Maquinas e Equipamentos. Para ndo fugir do objetivo central deste trabalho, sera analisada apenas a

evolugdo dos gastos com Maquinas e Equipamentos.

Tabela 1
Formag&o Bruta de Capital Fixo (%) e sua Composi¢ao
ST ] _Composigo da FBCF
Anos  FBCF/PIB Construgdo Ma ~ outros
(pregos Civil Equipamentos
correntes)
1991 18,1 60,4 28,7 2,5
1992 18,4 64,7 26,3 6,3
1993 19.3 62,5 243 58
1994 20,7 60,7 27,2 58
1995 20,5 57,5 28,9 5,8
1996 19,3 62 25,3 4.8
1997 19,9 63,2 248 44
1998 19,6 65,4 235 4,3
1999 18,9 65,1 237 5
2000 19,3 60 247 48
2001 19,5 58,8 28 5
2002 18,3 59,8 28 5,1
2003 18,1 56,4 284 52
2004 19,3 3 i !
Fonte: IBGE

Ao longo dos anos 90 a industria brasileira passou por uma série de transformagdes. A
primeira se deu no inicio da década com a abrupta abertura comercial da economia. Seguindo a
tendéncia internacional o Brasil se inseriu no paradigma do neoliberalismo, ou seja, reducdo da
intervengdo do Estado na economia. A liberalizagio comercial foi acompanhada por um longo
processo de desregulamentagdo e desestatizacdo, o que causou profundos traumas na industria
nacional. Esta nao estava preparada para competir em pé de igualdade com a industria internacional,
tecnologicamente mais avangada e produtiva. Para se defenderem (ou sobreviverem) as empresas
brasileiras adotaram estratégias redutoras de custos e se engajaram em operagdes de fusdes e
aquisigdes, que sdo pouco virtuosos na ampliagdo de capital produtivo. Como pode ser visto na
tabela 1, o setor de Maquinas e Equipamentos representava quase 30% da FBCF em 1991, nos dois
anos seguintes até chegar ao nivel de 24,3% no final de 1993.

Com a edi¢do do Plano Real em 1994, uma nova fase teve inicio. Cambio valorizado e taxas
de juros elevadas foram os pilares da gestao macroeconémica do plano de estabilizagdo de pregos.
Neste ano ocorreu um significativo aumento da taxa de investimento, que ficou em 20,7 %,
resultado do grande crescimento do PIB que, por sua vez, foi elevado devido ao maior nivel de
consumo de bens durdveis e ndo durdveis nos primeiros anos do Real. Contudo, ¢ preciso ser

criterioso ao se analisar esse dado de aumento da FBCF. Com o cambio valorizado, o que se viu foi
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um processo de renovagdo de equipamentos e de processos de produgdo que se encontravam muito
defasados. Houve uma explosdo de importagdo de bens de capital para eliminagao de gargalos 2
produgdo (sem isso as empresas nacionais nao conseguiriam fazer frente a elevada competicio
imposta pelo produtos estrangeiros), o que gerou redugdo de postos de trabalho e ganhos

expressivos de produtividade. Isso fica bem claro no grafico abaixo.

Grafico 2 - Evolugdo da Produgao e do Emprego
(1985 = 100)

1985
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1990
1991
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1996
1997
1998
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—e— Produgao Fisica —a- Empregol

Fonte : Pesquisa Industrial Mensal e Pesquisa Mensal do Emprego - IBGE

Essas medidas equivaleram na pratica a um aprofundamento do grau de exposigdo
internacional da industria brasileira dando inicio & fase de abertura efetiva que perdurou até a
desvalorizagdo cambial do inicio de 1999. Como resultado, ocorreu rapida deterioragiao da balanca
comercial, que entrou em déficit ja a partir de 1995. A partir desse ano a taxa de investimento
declina, voltando a ficar abaixo dos 20%. A retomada do influxo de capitais externos possibilitou
um mecanismo de financiamento do déficit comercial, porém de curto f6lego diante do risco de
vulnerabilizagdo das contas externas. A entrada de capitais externos manteve-se em expansio até
1997, quando sofre “contagio” da crise asiatica, ocorrendo uma brusca reversdo, levando o pais a
registrar déficit Balango de Pagamentos. Tal fato demonstrou que o regime competitivo de ultra-
abertura implantado no periodo comegava a se esgotar. A queda da FBCF s6 ndo foi maior porque o
setor de construgdo civil manteve-se no mesmo ritmo de produgao, fazendo com que aumentasse
sua participagido na composi¢do da FBCF, conforme mostra a Tabela 1, ao contrario do setor de
maquinas e equipamentos que enfrentou uma forte crise, sendo 1998 o ano de pior resultado.

No final de 1998, o modelo de financiamento do balang¢o de pagamentos brasileiros tornou-
se insustentavel, fato que veio a inaugurar uma nova fase recessiva ¢ um periodo de sucessivas

desvalorizagdes cambiais. O Governo foi obrigado a elevar ainda mais sua taxa de juros para conter
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a fuga de capitais e, ao fechar acordo de financiamento com o FMI, praticar uma dréastica politica de
contragio fiscal e econdmica.

A industria nacional acabou sendo fortemente prejudicada nesta conjuntura. Com a elevada
taxa de juros o custo do capital alcangou niveis que inviabilizavam qualquer projeto de
investimento, ¢ com o compromisso do governo de redugio dos seus gastos, foi limitada também a
oferta de créditos publicos subsidiados, tema do préximo capitulo.

No ano 2000, € no ano seguinte, a economia volta a ter um resultado favoravel, com o PIB
registrando um crescimento de 4,4%. Mas a FBCF fica em 19,3% ¢ em 2001 sobe, muito pouco,
para 19,5%, ou seja, permaneceu estagnada.

Contudo, a taxa de investimento despenca nos dois anos subseqliente, registrando em 2003
18,1%, o menor valor nos ultimos dez anos. As causas dessa redugio sargiram ji em meados de
2001. Este fol um ano em que ocorreu uma série de turbuléncias tanto no mercado interno como no
externo, destacando-se: a crise no setor energético, que exigiu economia no consumo de energia
elétrica; a crise econdmica na Argentina, principal parceiro comercial do Brasil, e o atentado
terrorista de 11 de setembro em Nova lorque que abalou as expectativas do mercado internacional.
Todos esses fatores causaram pressdes altistas no cambio e na inflagéo, levando o Governo a adotar
medidas contracionistas para confrolar ¢ aumento dos precos. Em 2002 o quadro econdmico
brasileiro se agrava com o aumento do déficit em transagdes comrentes e uma maior volatilidade no
mercado financeiro devido a iminéncia da guerra no Iraque e, com esta, uma possivel elevaciio do
preco do petroleo. Nesse ano, risco pais do Brasil ultrapassou os 2 mil pontos ¢ a taxa de cAmbio
chegou a R$ 3,60/US$. O Governo Lula, empossado em 2003, contrariou suas promessas de
campanha e intensificou a austeridade monetéaria. A atividade industrial e o consumo das familias
foram duramente afetados, fazendo o PIB ter uma queda de 0,2%.

A FBCF recuperou-se em 2004, voltando ao patamar de 19,3%. Dentre os principais fatores
dessa tecuperacdo pode-se sublinhar a melhora no cenario externo ja no final de 2003, o que
permitiu ao governo reduzir a taxa de juros, ¢ a implementagdo de politicas publicas visando
aumentar a oferta de crédito, como redugdo do compulsdrio, microcrédito, empréstimos com
desconto em folha de pagamentos etc. O ano de 2004 foi, também, um bom ano para as
exportagdes, com a balanga comercial tendo superavif recorde e o PIB registrando crescimento de

4,6%.
Entretanto, o excelente desempenho da produgdio industrial em 2004 tem suscitado

preocupagdes quanto a sua sustentabilidade, 8 medida que o crescimento deixe de ser baseado em

ocupagio de capacidade ociosa e passe a requerer novos investimentos em maquinas e instalagdes.
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A medida que essa capacidade vai sendo ocupada, como pode ser visto no grafico 3 abaixo,
o risco de inflagdo aumenta e, para que ele seja afastado, é preciso que a capacidade de oferta da
economia (a capacidade instalada) cres¢a mais ou menos no mesmo ritmo da demanda. Dai a

nportincia de se manter elevado a FBCF e de ter formas eficientes de financia-la.

Grafico 3 - Utilizagdo da Capacidade Instalada na
indistria
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Fonte: IBGE - Elaboragdo Propria

2.2- Formas de Financiamento da FBCF

2.2.1 - Financiamento Bancario

Uma importante fonte de financiamento, que & utilizada pelo Japio e grande parte dos paises
do sudeste asiatico, é o empréstimo diretamente nos bancos privados. No Brasil, por outro lado, esta
nfio ¢, na maioria dos casos, 2 melhor opgdo que os empresarios nacionais tém para obter crédito
para seus projetos de investimento.

Historicamente, nunca coube aos banqueiros a tarefa de financiar o crescimento da FBCF
brasileira (DAVIDOFF CRUZ, 1995). Sempre foi o Estado que chamou para si essa
responsabilidade, agindo por meio dos bancos estatals, subsidios, emprestando recursos no exterior
para transferi-los para industria nacional etc.

Assim, quando houve a reestruturagio da postura do Estado na economia nos anos 90,
resultado da nova agenda neo-liberal de Estado minimo, criou-se um “buraco” no suprimento de

crédito a longo prazo que nio foi preenchido pelos bancos privados.
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Os empresarios que, sem terem outra opgao, tomaram recursos no sistema bancério privado
tiveram que enfrentar uma alta taxa de juros e prazos curtos. Nessas condi¢oes de financiamento,
ndo hé incentivo para por em pratica novos projetos de investimento.

Conforme dados do Relatério Anual do Banco Central (2003), em 2002 o custo medio das
operagdes de empréstimo prefixadas para pessoas juridicas no chamado segmento livre, que exclui
os créditos direcionados, era de 50,5% ao ano em dezembro de 2002. Considerando a inflagdo anual
da ordem de 15% para o IGP-DI, a taxa real de juros naquele més correspondia a 19,5%. E este nao
foi um resultado isolado. De 1997 a 2002, a taxa média real de empréstimos bancdrios para as
empresas manteve-se usualmente acima de 20% ao ano, a exce¢do do segundo semestre de 2002,
quando as taxas reais a posteriori recuaram em resposta a forte aceleragio da inflagao.

Em padroes internacionais, as taxas de juros brasileiras estdo em patamares

elevadissimos. E exatamente o que mostra a tabela abaixo:

Tabela 2

Empréstimos Bancarios ao Setor Privado

Média 1998 - 2001
Taxa de Volume %
juros real

Br
Arg

Fonte: CNI — Estudo: Financiamento no Brasil. Margo/2003

A CNI - Confederagdo Nacional da Industria — em seus estudos do setor industrial (Revista
Industria Brasileira ¢ CNI 2002) constatou que a maior parte dos empréstimos feitos pelos
empresarios, nos ultimos cinco anos, foram destinados a compor capital de giro e financiar o
comércio exterior. Como o prazo desses empréstimos geralmente sdo inferiores a um ano, verifica-
se que a industria nacional tem recorrido aos bancos privados, em geral, nos momentos em que
precisa de dinheiro para saldar compromisso de curto prazo. Esta atitude impede que se forme entre

empresarios ¢ banqueiro uma relagdo de maior convergéncia de interesses como acontece em outros
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paises (por exemplo, Alemanha), na qual os bancos passam a conhecer com mais detalhes o
desempenho financeiro das empresas, tendo maior confianga no sucesso desta, diminuindo os riscos
de moral hazard'. Abriria-se, assim, espaco para que um volume maior de crédito fosse ofertado ou
08 juros reduzidos.

Outra caracteristica do mercado financeiro brasileiro que age de modo a tornar 0 mercado de
crédito bancdrio cada vez mais restrito é o custo de oportunidade de aplicagdes alternativas, como o
financiamento da divida puiblica, e a gestdo de risco de crédito, que toma mais seletiva a carteira de
empréstimos dos bancos. O atual mercado de titulos piblicos permite que a economia capitalista
nacional chegue ao nivel mais elevado de acumulagdo e reprodugdo do capital, conforme Karl
Marx, na qual o capital nfio precisa mais passar pela esfera produtiva para se valorizar, ocorrendo o
processo de total financeirizac@io da economia, capital gerando mais capital (D = D). Em outras
palavras, os bancos s30 por natureza instituigdes voltadas para obtencdo de lucros; dessa forma, em
uma economia tipo a brasileira, que oferece oportunidades de ganhos expressivos e riscos
praticamente nulos com o financiamento da divida piiblica, haverd uma &bvia preferéncia dos
bancos em se afastar do sistema produtivo.

Como resultado, o saldo total dos empréstimos bancarios como percentagem do PIB no
Brasil € baixo para padrBes internacionais, mesmo quando nesse saldo se incluem também as
operagdes de crédito direcionado, como o crédito rural e habitacional (Tabela 2). Enquanto outros
paises em desenvolvimento como Coréia do Sul e Cingapura apresentam, respectivamente, 86,20%
e 109,97 % do PIB em empréstimos bancarios ao setor privado, no Brasil essa proporgdo nio

ultrapassa os 35,23%.
2.2.2 - BNDES

A principal fonte de recursos de longo prazo no setor bancario tem sido o Banco Nacional

para Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Criado em 1953, e vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria ¢ Comércio
Exterior, o BNDES tem como objetivo apoiar empreendimentos que coniribuam para o
desenvolvimento do pais, financiando os grandes empreendimentos industriais e de infra-estrutura e
tendo marcante posicio no apoio aos investimentos na agricultura, no comércio, servigos e nas

micro, pequenas e médias empresas.

I Situagdio em que o aumento do grav seguranga no qual um agente acredita pode leva-lo a agir de forma mais ousada ¢
temeraria, colocando em risco a estabilidade de uma atividade.
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Os recursos do BNDES s#o principalmente orgamentérios € ndo obtidos com o piiblico
através de depositos 4 vista ou a prazo. Ele concede diretamente o crédito apenas nas operagdes de
valor minimo de R$ 10 milhdes. Nos demais casos, o banco atua de forma indireta, repassando os
recursos através de agentes financeiros. Os prazos de pagamento variam entre 5 ¢ 10 anos, com 6
meses de caréncia apds a conclusio do projeto. A taxa de juros € formada em geral pela Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) acrescida de um spread bésico ¢ de um spread de risco. O spread
basico padrio varia de 1% a 4,5% de acordo com o tipo de operagio, porte da empresa e localizacio
do empreendimento. O spread de risco é de até 4,625% a.a. nas operagdes diretamente realizadas
pelo banco, mas ¢ livremente negociado entre o agente financeiro ¢ o tomador nas operagdes
indiretas. Essas operagdes indiretas sfo utilizadas, na maioria dos casos, pelas micro, pequenas e
médias, que demandam financiamentos abaixo de R$ 10 milhdes. Varias dessas empresas, acabam
ndo aproveitando inteiramente dos baixos juros que os créditos do BNDES propiciam. O problema
estd associado ao fato das empresas menores ndo contarem com bens que podem ser dados como
garantia aos agentes financeiros intermediarios, que fazem esse tipo de exigéneia devido aos riscos
envolvidos nessas operacgdes.

Por estar vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior, o
BNDES tem sua politica de atuagfio orientada pela politica industrial que o Governo decide por em
pratica, ou seja, ele deve atuar em consonincia com o Executivo Federal, direcionando seus
recursos para as atividades que foram escolhidas como prioridade nacional.

No Governo Lula, o BNDES teve que pautar sua atuagfo nas Diretrizes de Politica
Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior publicada pelo Ministério do Desenvolvimento em
26 de novembro de 2003.

Os programas elaborados pelo BNDES para atender os setores considerados estratégicos
visam ampliar a capacidade competitiva da inddstria nacional ¢ reconhecem as especificidades
setoriais. Os principais programas desenvolvidos atualmente pelo BNDES séo:

e« Programa de Financiamento a Supridores Nacionais de Equipamentos, Materiais e Servicos

Vinculados — visa ampliar a participaciio de supridores brasileiros no mercado de bens de
capital, materiais e servigos vinculados.

s Programa de Apoio ao Desenvolvimento da Cadeia Produtiva Farmacéutica — PROFARMA

O apoio pode ser dado as atividades relacionadas a produgfio de medicamentos, a4 Pesquisa e
Desenvolvimento e ao Fortalecimento das Empresas de Controle Nacional.

¢ Fundo para Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicactes - FUNTTEL — Visa

estimular o processo de inovag#io tecnologica, fomentar a geraciio de empregos e promover
o acesso de pequenas ¢ médias empresas a recursos de capital, de modo a ampliar a

competitividade da indistria brasileira de telecomunicagdes.
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Progorama para o Desenvolvimento da Industria Nacional de Softwares e Servicos Correlatos

— PROSOFT — Tem como meta o desenvolvimento da industria nacional de software e
servigos correlatos; promover o crescimento de suas exportagdes; fortalecer o processo de
P&D e inovagdo no setor de software; promover a difusdo e a crescente utilizagao do
software nacional por todas as empresas sediadas no Brasil ¢ no exterior;

Programa de Moderniza¢do do Parque Industrial Nacional - MODERMAQ — O Programa

financia a aquisicdo de maquinas e equipamentos novos, de fabricagdo nacional,
credenciados no BNDES, com vistas & modernizagdo do parque industrial nacional ¢ a
dinamizacao do setor de bens de capital.

Programa de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de Geracio de Emprego ¢ Renda —

PROGEREN — Visa aumentar a producdo, 0 emprego e a massa salarial, através de apoio
financeiro, na forma de capital de giro, para as micro, pequenas ¢ médias empresas -

MPMEs, localizadas em municipios selecionados.

Nos ultimos anos, o volume de crédito disponibilizado pelo BNDES aumentou

expressivamente. A Tabela 3, abaixo, mostra os valores dos desembolsos do BNDES nos ultimos
anos. Os setores de Infra-Estrutura ¢ Indistria foram os que receberam a maior parte desses
recursos. Mas, deve-se destacar o setor Agropecudrio que tem aumentado sua participagio relativa

no total dos desembolsos, utilizando 17% dos desembolsos em 2004, contra os 8% que em média

recebia no final dos anos 90. Ja o setor de Comércio e Servigos permanece utilizando, praticamente,

o mesmo volume de recursos.

Tabela 3

Desembolsos do BNBES (em R$ milhGes)

ano | Industria | Infra- Agropecuaria | Comércio/Servicos | Total (s/
Estrutura oper. no
mercado

0)
1995 | n.d.
1996 .

1998

1999 |

2000 P — =
2001 | 13.091 |

2002 | 17.457
2004 | 15.782 | 15.170 6.930
Fonte: Relatério Anual do BNDES (varios anos) — Elaboracao Propria
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O crescimento dos desembolsos do BNDES de 1995 a 2004 foi de mais de 500%, como

demonstra o Grafico 4.

Grafico 4 - Desembolsos do BNDES - em R$ bilhoes

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Elaboragao Propria com base nos dados da Tabela 3

No ano de 2004 o BNDES manteve o alto nivel de desembolsos dos tiltimos anos. O volume
de empréstimos foi recorde, quase R$ 40 bilhdes em 2004, o que representa um crescimento de
mais de 18%.

Segundo o Relatério Anual 2004 do BNDES, os setores que mais contribuiram para esse
crescimento foram: Infra-Estrutura e Agropecuaria. Conforme esse relatorio, o BNDES tem dado
especial atengdo aos investimentos em infra-estrutura por julga-los necessarios ao crescimento
sustentavel da economia. Os principais financiamentos neste setor foram os de R$ 6,5 bilhdes em
energia elétrica, valor 29% acima do total liberado em 2003, e de R$ 5,2 bilhdes no setor de
transportes, com incremento de 60%. A agropecuaria foram destinados R$ 6,93 bilhdes, valor 51%
maior que os RS 4,59 bilhoes liberados em 2003. Os desembolsos para o setor industrial alcangaram
RS 15,8 bilhdes em 2004, uma retragdo de 2% em relagdo a 2003. Ainda assim, representaram 40%
do total de empréstimos do BNDES no ano. Em alguns segmentos da indistria, houve expressivo
aumento nas liberagdes de crédito do Banco, como em papel e celulose (145%) e maquinas ¢
equipamentos (68%). As maiores quedas ocorreram nos desembolsos para os setores téxtil (-51%) e

quimico e petroquimico (-49%).

2.2.3 — Mercado de Capitais

Ao contrario do que ocorre nos Estados Unidos, o mercado de capitais no Brasil é

relativamente fraco para gerar um volume elevado de financiamento as industrias. Nem mesmo o
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crescimento pelo qual passou o mercado de capitais ao longo dos anos 90 conseguiu fazer deste

uma fonte relevante de financiamento.

As captagdes no mercado de capitais atingiram um pico em 1998, quando totalizaram R$ 26,7 bilhdes. Estc
montante caiu significativamente em 1999 e voltou a crescer nos dois anos seguintes. Em 2001, destacaram-se
as captagdes com cmissdo de debéntures, que cresceram 73% em relagiio ao ano anterior ¢ totalizaram RS 15,2
bilhdes. O prazo médio de vencimento das debéntures, ponderado pelo volume registrado, foi de cerca de 5
anos, Por outro ladoe, as emiss@es de notas promissdrias, que sfio titulos com vencimento de até um ano, € de
agdes vem-se reduzinde em 2001 pelo terceiro ano consecutive. Em 2002, as emissdes primdrias no mercado
de capitais voltaram a cair, qualguer que seja o titulo considerado. {CNI, 2003: p. 15)

Para que uma empresa consiga se financiar com base no mercado de capitais € preciso que
ela abra o seu capital emitindo agdes ¢ debéntures que serio negociadas na bolsa de valores. Serfio
emitidas agBes preferenciais e agbes ordinarias. As agdes preferenciais sdo aquelas cujos
possuidores tém direito de receber uma porcentagem fixa dos lucros, antes de distribuidos os
dividendos da empresa. J4 as agbes ordindrias conferem ao seu possuidor o direito de eleger a
diretoria da empresa; em contrapartida, seu possuidor somente tem direito a distribuicio dos
dividendos depois de paga a porcentagem que t€m direito os portadores das a¢des preferenciais.

Todavia, no comportamento do empresariado nacional ha uma certa resisténcia a diviséo do
controle da sua empresa. A grande maioria das empresas brasileiras sdo empresas familiares,
dirigidas pelo préprio fundador ou por seus herdeiros. Para se manterem no comando dos seus
negocios esses empresarios ndo abrem o capital de suas empresas ¢, quando o fazem, guardam para
si a quantidade majoritaria de acbes ordindrias. Desta forma, o mercado de capitais acaba sendo
subutilizado, causando até mesmo sen enfraquecimento. Segundo dados da CVM (Informativo
CVM), em 1998 haviam 1047 companhias abertas registradas; em 2002, esse niimero caiu para 945.
Em 2004 a redugido foi maior, permanecendo apenas 635 companhias abertas. Ainda segundo a
CVM, o valor de mercado das companhias abertas domésticas listadas em 2000 correspondia a 38%

do PIB, contra 153% nos Estados Unidos e 86% no Chile.

2.2.4 — Financiamento Externo

Quira possibilidade de financiamento é a utilizagdo de recursos externos, e esta fol
extremamente importante no Governo FHC. Com o cambio valorizado e as importagdes em alta a
forma utilizada por aquele governo para fechar o Balango de Pagamentos foi atrair a entrada de
capitais estrangeiros.

O financiamento externo pode se dar na forma de entrada de IED (Investimento Externo
Direto), investimento em carteira e empréstimos em moeda. A forma preferivel (para o pais) de

financiamento externo € o IED, na qual o capital entrante é aplicado na cria¢do de novas empresas
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ou na participagdo aciondria em empresas ji existentes. As outras duas formas (investimento em
carteira e empréstimo em moeda) nfio slo as mais ideais para financiar projetos de longo prazo,
dado a natureza altamente volatil desses recursos. Uma mudanga repentina nas expectativas do
mercado, semelhante as ocorridas em 1997 (crise da Asia), 1998 (crise da Russia) e 2001 (atentado
em Nova Iorque) pode causar uma brusca reversio dos fluxos de capital e trazer sérios
constrangimentos para o pais.

Ao longo da década de 90, um grupo de empresas brasileiras passou a ter agdes negociadas
na bolsa de Nova Iorque através da adocio de programas de American Depositary Receipts (ADRs),
o que abriu novas possibilidades de captagdo de recursos externos. A experiéncia mostra que as
empresas que adotaram o programa tiveram aumento de liquidez e de valorizagdo dos papéis, o que
se refletiu na reducéio do custo de capital (Rocca, 2000). Este seria um beneficio suficientemente
grande para compensar os custos envolvidos na adogfo do programa ¢ estimular as empresas a fazé-

lo. Mas a captacio de recursos novos através de ADRs ainda nio € significativa.

2,2,5 — Utilizacfo de Recursos Proprios

A opglo encontrada por muitas empresas, no Brasil, para financiarem novos investimentos,
foi a utilizacio de recursos proprios. Com as vérias dificuldades que foram expostas anteriormente
para a obtencdo de crédito, as grandes empresas passam a reinvestir uma quantidade cada vez maior
do seu lucro. Algumas dessas empresas passam a ofertar crédito até para seus clientes, obtendo
significativos ganhos ndo operacionais. Exemplo disso € o banco Volkswagen ¢ a financeira do
Grupo Votorantin.

Ja as micro, pequena ¢ média (MPMEs) empresas, em sua maioria, contam com uma
quantidade reduzida de recursos préprios para fazer frente as suas necessidades de investimento.
Desta forma, quanto mais tempo levar o ciclo produtive dessas empresas, 1sto €, o hiato de tempo
que ha entre a fabricagfio e a venda, mais devagar serd o seu crescimento. A situagdo das MPMEs
fica ainda mais dificil quando suas expectativas de lucro ndo sdo realizadas, pois isso significa a
interrupgdo da sua principal fonte de capital.

A manutenc¢io de um volume consideravel de recursos proprios, que podem ser prontamente
utilizaveis, traz até beneficios indiretos para as empresas. Muitas das institui¢des financeiras quando
avaliam o quanto vio emprestar para as empresas indusirial, ¢ a que taxa de juros, levam em
consideracio o montante de recursos proprios que tais empresas detém. E uma forma de garantia
para os bancos, ja que muitos deles dificilmente financiam 100% dos projetos de investimento.

Para Kalecki (1983) e Steindl (1952), a existéncia de recursos internos (acumulag3o interna)

¢é um fator importante para geragio de novos investimentos. O que estes autores querem dizer € que
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a economia tende a entrar em um ciclo virtuoso quando os empresarios tém sucessivos lucros, pois

um aumento do volume de lucros exercera influencia positiva sobre os investimentos.

2.3 — O Padrao Brasileiro de Financiamento do Investimento

Das varias formas possiveis de financiamento do investimento, como foi discutido acima,
nos ultimos anos no Brasil tem ocorrido o uso preponderante de recursos proprios para a realizagao
de novos projetos industriais. As demais fontes de recursos, por sua vez, sdo utilizadas de forma a
complementar a poupanga interna das firmas.

Essa caracteristica do financiamento produtivo brasileiro pode ser visto na Tabela
abaixo:
Tabela 5

Fontes de Financiamento dos Investimentos Industriais

Participagéo %

Meédia

1998-99 2000-02
Recursos Préprios 70,7 53,5
Novos Sécios 1,2 1,1
bolsas . i 0 Y 0,2
fundos de pensado 0 0,2
outros. 1.2 0,7
Recursos de Terceiros 281 39,4
bancos oficiais SR F 2 I 22,50
bancos privados 6.8 6.8
externo. et b 3 Tk B2
debéntures 06 06
outros _ 2 P34l
Total 100 100

Fonte: CNI e Cepal — Investimento da industria brasileira — 2002

A tabela 5 foi extraida da pesquisa realizada conjuntamente pela CNI e a Cepal em 2002, na
qual que se discute justamente o tema do financiamento industrial. Essa Tabela reflete com clareza
qual tem sido o padrio de financiamento do investimento no periodo pos Real. As empresas
utilizaram majoritariamente recursos internos para implementar seus projetos de investimento. No
biénio 1998-99, 70,7% do financiamento das empresas foi pautado em recursos proprios, no biénio
seguinte esse valor cai para 59,5%. Ja a utilizagdo do mercado de capitais foi praticamente nula nos
quatros anos da pesquisa.

O crédito de terceiros apresentou significativo crescimento ao longo dos dois periodos de

analise da tabela 4, saltando de 28,1% em 1998-99, para quase 40% em 2000-02. Esse incremento
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foi resultado da maior participag@o dos bancos oficiais, principalmente o BNDES (neste periodo os
desembolsos do BNDES saltaram de RS 19 bilhdes em 1998 para R$ 37,4 bilhdes em 2002,
conforme a Tabela 3, vista anteriormente). Percebe-se o papel chave que o BNDES tem para o
financiamento de Longo Prazo no Brasil, o que faz dessa banco a principal fonte de recursos para os
empresarios que precisam recorrer a poupanga externa para realizar sues projetos de investimento.
Fica claro que o setor bancario privado ndo tem interesse de se tornar um grande fomentador de
projetos de longo prazo no Brasil, ja que no periodo em questdo ele manteve sua participagao ao
patamar de 6,8%.

Com base nos dados divulgados em Agosto de 2005 pelo Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI), pode-se fazer uma analise mais recente das fontes de

financiamento do investimento.

Tabela 6

Fontes de Financiamento dos Investimentos Industriais

Participagéo
1°sem. 2004  1°sem. 2005

Fonte: IEDI - 2005

O levantamento feito pelo IEDI, baseado nos balangos de 106 companhias abertas do setor
industrial, mostrou que as empresas diminuiram o seu nivel de endividamento. No primeiro
semestre de 2005 os Recursos Proprios foram responséaveis por 46,5% das fontes de recursos, contra
38,9% no mesmo periodo de 2004. A participagdo dos Recursos de Terceiros caiu de 33,2% para
28,1%, enquanto a participagao de Outras Fontes recuou de 27,9% em 2004, para 25,4% em 2005.

Os dados do IEDI e da pesquisa CNI e Cepal demonstram, que no Brasil, a principal fonte
de financiamento do investimento tem sido a utilizagdo de recursos internos das proprias empresas,
seguido do endividamento no setor bancario (em sua maioria junto aos bancos publicos) e por
altimo, e em reduzida escala, a emissio de agdes no mercado de capitais. Como essas duas
pesquisas utilizam metodologias diferentes de trabalho ndo se pode dizer com precisdo quanto
variou a participagdo de cada uma das fontes de financiamento de 1998 ao primeiro semestre de

2005. Infelizmente, ndo foram encontrados dados referente aos primeiros anos do Plano Real,
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impedindo, assim, uma analise apurada das transformag®es do padrio brasileiro de financiamento
do investimento. Contudo, é possivel tragar um panorama geral do mercado de financiamento de
longo prazo do Brasil. Tanto a pesquisa da CNI e Cepal quando a do IEDI constatam que a indistria
nacional ¢ altamente dependente de seus préprios recursos para ampliar seus negdcios, como ja foi
dito acima. E mais, se ndo for considerada a participagdo do BNDES, a utilizagio de recursos de
terceiro € muito baixa no pais, devidos a uma série de fatores que serdo discutidas no proximo
capitulo.

Este padrao de financiamento do investimento brasileiro tende a permanecer inalterado a
curto prazo. No levantamento do IEDI, percebe-se que as empresas estio menos dispostas a
aumentarem seu endividamento junto as Instituiges Financeiras.

Os dados apresentados neste estude demonstram que houve uma queda geral no endividamento das empresas

industriais, principalmente devide 2 redugio da taxa de cAmbio, entre dezembro de 2004 ¢ junho dltime, de

12% (de RS 2,65 para R$ 2,35), enquante que, entre dezembro de 2003 e junho de 2004, houve clevagdo de R$

2,88 para R$ 3,17 (10%).

Por outro lado, a taxa média de cadmbio registrou queda de 14% entre ¢ primeiro semestre de 2004 ¢ o mesmo

periedo de 2005, saindo de R$ 2,97 para RS 2,57, o que prejudicou a rentabilidade de segmentos exportadores,

como Alimentos, Papel e Celulose e Calgados.

Porém, a queda no cndividamento ndo pode ser exclusivamente atribuida A taxa de cimbio. HA também uma

forte aversiio quanto & realizagfo de novos investimentos, principalmente os de prazo mais longo de maturagio,

pois ndo ha sinalizagfio concreta para um crescimento sustentado e também para a queda nas taxas de juros, o

que coloca as empresas em situagio financeira defensiva, evitando novos projetos que elevariam o seu nivel de
endividamento. (1EDI, 2005; p. 7)

A opgiio pelo autofinanciamento, por sua propria natureza e limitagdes, faz com que as
empresas brasileiras sofram pesado constrangimento financeiro ao crescimento. Os seus novos
projetos de investimento tém, assim, que esperar, obrigatoriamente, a realizagio dos lucros e,
dependendo do volume de recursos requeridos para tais projetos, as empresas necessitario aguardar
varios periodos produtivos.

Sao limitados, portanto, os meios de alavancagem da taxa de investimento no Brasil e,
consegiientemente, o crescimento nacional. Mantidas essas condigdes, o pais ndo conseguira

realizar o sonho de crescer a altas taxas € de forma sustentavel.
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Capitulo II1

FATORES QUE CONSTRANGEM O DESENVOLVIMENTO
DO MERCADO DE CREDITO DE LONGO PRAZO
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Neste capitulo, almeja-se discutir os principais pontos atualmente considerados os
responsaveis pela falta de crédito de longo prazo no Brasil. O primeiro elemento que se destaca é a
elevada taxa de juros da economia. Na seqiiéncia, serdo tratadas as caracteristicas do spread
bancério, do mercado de capitais; no final, sera analisada a participagdo do setor privado no

investimento.

3.1 — Alta Taxa Basica de Juros

A taxa basica de juros ¢ obtida mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada das
operagoes de financiamento por um dia (overnight), lastreadas em titulos publicos federais e
cursadas no referido sistema ou em camaras de compensagio e liquidagdo de ativos, na forma de
operagdes compromissadas (operagdes de venda de titulos com compromisso de recompra assumido
pelo vendedor, concomitante com compromisso de revenda assumido pelo comprador, para
liquidagdo no dia util seguinte). Estas operagdes sdo registradas no Sistema Especial de Liquidagdo
¢ Custodia (Selic), razdo pela qual a taxa média € designada como taxa Selic. O Comité de Politica
Monetaria (Copom), em suas reunides mensais, fixa uma meta para a taxa Selic, que ¢, entdo,
perseguida pelo Banco Central mediante oferta ou retirada de recursos do mercado aberto.

A taxa de juros no Brasil ¢ muito elevada, e isso faz com que as taxas de empréstimo dos
bancos comerciais também sejam muito altas, inviabilizando a maioria dos projetos de
investimento. Em outras palavras, a taxa basica de juros determina o custo de captagio dos bancos
(taxa de captagdo) e ¢ sobre este custo que os bancos fixam os seus spreads de modo a estabelecer a
taxa que serd cobrada nas operagdes de empréstimo. Supondo constante o spread bancario, quanto
maior a taxa basica de juros, maior a taxa de empréstimo.

Grafico 6

Taxa Selicem %a.a.
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fonte: Banco Central
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A ampliacdo da taxa de investimento no pais depende da reduciio da taxa Selic, mas essa nfio
¢ uma tarefa tio facil de ser feita, ja que a taxa basica de juros também é o principal insttumento de
politica monetaria. Entre o langamento do Plano Real em julho de 1994 e o inicio do ano de 1999, o
Pais adotou o regime de taxa de cAmbio administrada, no qual a relativa rigidez da taxa de cAmbio
do Real em relagio ao délar funcionava como ancora nominal dos pregos. Como a sustentagio deste
regime dependia da manutengfo de um nivel elevado de reservas internacionais, o diferencial entre
a taxa de juros doméstica e a extemna tinha que se manter alto para que fosse mantido o fluxo de
entrada de capitais externo na economia brasileira. Nos periodos de crise internacional, a taxa de
Juros foi expressivamente alta (passando dos 40%), como ocorreu em 1997 na crise Asidtica e no
ano seguinte com a crise russa, o que pode ser visto acima no grafico 6. Essa era a inica forma de
conter a fuga de ddlares dos pais, ja que nfo se queria alterar a taxa de cdmbio.

Em janeiro de 1999, porém, o regime cambial mudou e, a partir de julho daquele ano, o
regime monetario passou a ser o de metas para inflagio. Neste regime, a taxa de juros é fixada a
cada momento de modo a adequar a trajetoria futura da inflaggo 3s metas previamente fixadas.
Neste sistema de metas para a inflagdo, o dever central da Autoridade Monetéria ¢ manter a
estabilidade de pregos, independentemente dos efeitos recessivos que podem ser gerados. Qu seja,
nos iltimos anos a politica monetiria ndo tem sido utilizada como instrumento ativo de promogao
do desenvolvimento.

Conforme as Atas de varias reunides do COPOM, percebe-se que o Comité toma suas
decistes, de elevar ou reduzir a Selic, a partir do resultado do célculo do micleo da inflagéo obtido
pelo método de médias aparadas. Neste cdlculo, as principais varidveis sdo: a evolugdo recente da
inflagio (no intervalo entre duas reuniGes do COPOM), no qual analisam-se as variagdes de IPCA,
IGP-DI, IPA-DI ¢ IPC-Br; a tendéncia da inflagdo para os préximos meses (se mantida a taxa Selic
que esta em vigor na época); a atividade econdmica (produc¢io e vendas); a balanga comercial; a
flutuagio do dolar; o mercado de crédito e a inadimpléncia; o ambiente externo (verifica-se a
tendéncia dos principais mercados internacionais, a entrada de IED no pais...); o mercado de
trabalho e; as operagdes de mercado aberto (leildes de titulos — NTN-F, LFT e LNT).

Mesmo com o sistema de metas para inflagdio, a necessidade de financiamento externo
continua a ter relativa importancia para determinagfio da taxa de juros doméstica. Quanto maior a
necessidade de financiamento externo para cobrir o déficit em conta corrente e as obrigagdes
financeiras com o resto do mundo, maior o prémio de risco exigido pelos investidores, pois maior a
vulnerabilidade do Pais as mudangas nas condigdes de liquidez internacional. Prémio de risco mais
alto resulta em taxas de juros domésticas também mais elevadas, caso contrério a reduciio na
entrada liquida de capital externo implicard desvalorizagio da taxa de cdmbio, com impactos sobre

a inflagfio. A necessidade de financiamento externo do Brasil se reduziu nos ultimos anos apds a
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ado¢do do regime de cambio flutuante, especialmente quando ja descontada a entrada de recursos
para investimento direto (necessidade de financiamento liquido). Mas ainda ha dividas, segundo
Nobrega et al (2000), quanto a sua consisténcia, 0 que contribui para manter elevados o prémio de

risco e a taxa de juros.

3.2 — Elevados Spreads Bancarios

O spread bancario ¢, de forma bem sucinta, a diferenga entre o valor da taxa de captagdo
(remuneragdo que os bancos pagam aos seus clientes investidores) e o valor da taxa de emprestimo.

O Grafico 7, abaixo, mostra o quanto esse spread é elevado no Brasil. Para as pessoas fisicas
ele corresponde a 80%, em média, dos custos dos empréstimos (spread / taxa juros). Para as pessoas
juridicas, o spread € um pouco mais reduzido, ficando em torno de 40%. Mesmo assim, os juros das
operagdes de crédito no sistema financeiro sdo altos o suficiente para inviabilizar quase a totalidade
dos projetos de investimento das firmas, pois dificilmente seus investimentos gerardo uma taxa de

retorno tdo alta. Como o grafico mostra, esses juros variam em torno dos 35% a.a. para as firmas.

Grafico 7 - Spreads Bancarios (p.p.) e Juros Médio das Operacdes de
Crédito com recursos livres (a.a.)
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Fonte: Banco Central — Elaboragédo Prépria
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Segundo o estudo do Banco Central, Juros e Spreads Bancario (2004), os principais

componentes do spread no Brasil sio:

Resfduo do Banco 27,50%
Administrativo 26,30%
Cunha Tributaria 20,70%
Inadimpléncia 20.,50%
Compulsdrio 5,00%
Total 100,00%

Fonte: Banco Central

Para compreender as razdes de um spread tio elevado € preciso investigar a contribuigio de

cada um dos seus componentes:

a) Residuo do Banco — Representa a rentabilidade sobre o capital proprio dos bancos. Aferida por
residno, é influenciada por varios fatores, como o risco associado a atividade bancéria, o0s
direcionamentos de crédito, o custo de oportunidade do capital e o grau de concorréncia existente na

atividade bancéria.

b) Custo Administrativo — Este componente ainda € alto se comparado a padrdes internacionais e
reflete o superdimensionamento do setor, principalmente no que diz respeito ao nimero de
agéncias. As despesas administrativas, por apresentarem um custo fixo elevado, exibem economias
de escala em um amplo dominio do mercado relevante de crédito. Sua redugdo, como vem
ocorrendo nos ultimos anos, reflete o anumento do volume de operagbes de crédito e a maior

eficiéncia do setor bancario.

¢) Cunha Tributaria — Representa os custos dos impostos diretos e indiretos:
Impostos indiretos - Sdo constituidos pelo PIS e Cofins, incidentes sobre o faturamento do
banco as aliquotas de 0,65% e 3%, respectivamente, pelo IOF sobre o valor emprestado (a
aliquota varia em fungfo do prazo) e pelo Fundo Garantidor de Crédito, que incide &
aliquota de 0,025% sobre o saldo mensal de captagéo e se destina a assegurar os depdsitos

dos correntistas do banco em caso de faléncia.
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Impostos diretos - A cunha fiscal associada aos impostos diretos, isto €, o imposto de renda
¢ a confribuicdo social sobre o lucro liquido, é calculada considerando-se a tributagio
incidente sobre o lucro auferido pelo banco, indo, portanto, a reboque da margem liquida.
Atualmente, as aliquotas do IR e da CSLL sobre o lucro das institui¢des financeiras sfo de

25% e 9%, respectivamente.

d} Inadimpléncia — Este componente corresponde, nos demonstrativos contibeis dos bancos, 4 conta
de despesas com provisdes para perdas com operactes de crédito. Até dezembro de 1999, as normas
contabeis exigiam que os bancos fizessem o aprovisionamento para devedores duvidosos, para a
totalidade dos créditos em liquidaciio e para uma proporgdo dos créditos em atraso. A partir de
fevereiro de 2000, sob os efeitos da Resolugio n® 2.682, os bancos foram obrigados a classificar as
operagdes de crédito em fungio do risco e a fazer o imediato aprovisionamento, cuja proporgéo

depende da classificagao.

e) Compulsdrio — Sio depdsitos, sem remuneracio, que bancos devem fazer todos os dias junto ao

Banco Central. O depdsito compulsorio deve corresponder a 45% dos depdsitos a vista do banco.

3.3 — Mercado de Capitais Pouco Desenvolvido

O mercado de capitais brasileiro ndo proporciona aos empresarios nacionais as mesmas
vantagens que sdo oferecidas nas Bolsas de Valores dos paises centrais. Esse baixo

desenvolvimento € fruto:

(...) nio da falta de leis e instituigdes. Ele nfio se desenvolveu porque em geral, gracas ao fechamento da
economia, os investimentos e, conseqiientemente, as necessidades de financiamento das empresas eram
limitadas e, portanto, passiveis de serem atendidas pelos lucros retidos e créditos comerciais € oficiais.

Quando, em algumas situagBes especificas, como por exemplo nos anos do [1 PND, os investimentos eram dc
maior vulto, as empresas tinham outras formas de financiamento mais “faceis” e baratas através de recursos
governamentais subsidiados, principalmente BNDES e fundos 157. Ou seja, o BNDES acabou contribuindo
para dificultar o desenvolvimento de um mercado de capitais na medida em que era (¢ ainda &) uma excelentc

alternativa de recursos mais baratos. (BARROS et al, 2000; p 5)
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Para Barros et al. (2000), os obstaculos centrais ao desenvolvimento do mercado de capitais
sdo: 1) a estrutura tributaria brasileira que nfio mmcentiva operagdes com renda varidvel além de
onera-las com o CPMF; 2) prote¢iio insuficiente a acionistas minoritarios e credores; 3) relagio
custo-beneficio da abertura de capital; e 4) ambiente macroecondmico de incerteza.

A carga tributiria elevada onera as empresas em geral, mais em particular as empresas de
capital aberto, que sdo obrigadas a assegurar transparéncia as suas demonstragdes contabeis. E,
também, a tributagiio sobre o mercado de capitais tem como efeito basico o aumento do custo de
transacio ¢ a reducio da liquidez. Como a tecnologia proporciona custos cada vez menores, hoje
uma das principals caracteristicas do mercado de capitais ¢ a busca por eficiéncia alocativa via
aumento do nimero de transagdes. Os mercados secunddrios sdo os que mais se desenvolvem,
permitindo maior nimero de participantes e maior liquidez. A tributagéio inadequada caminha na
diregio oposta a esse movimento ¢ reduz a liquidez geral do mercado, a participagdo ¢
conseqiientemente, ¢ acesso.

O patamar atual elevado da carga tributaria brasileira é, portanto, um fator de desestimulo a
abertura de capital, contribuindo para a estreiteza do mercado de capitais local. O melhor exemplo
disso é a Contribuigio Provisoria sobre Movimentacfio Financeira (CPMF). Seus efeitos, conforme
Noébrega et al. (2000), sobre o sistema financeiro e 0 mercado de capitais pedem ser sumarizados da
seguinte maneira:

a) trata-se uma incidéncia sem foco. Como incide sobre as transa¢des financeiras, tributa a
renda, o consumo, a propriedade ¢ a riqueza;

b) é mais uma cunha fiscal nos juros, aumentando generalizadamente os custos da economia;

d) é um tributo que além de aumentar custos altera a 16gica das transagbes ao incentivar a
busca de caminhos para a fuga de sua incidéncia, incluindo a utilizagfio mais freqiiente do dinheiro
em espécie;

e) a distorgdo provocada pelo imposto pode ser vista na mais simples transagdo ou naquela
em que um individuo ou uma empresa procura a melhor aplicagio alternativa de seus recursos.
Quanto mais administra, mais paga CPMF;

f) contribui para exportar ¢ mercado secundario de agdes em dire¢do a outras pragas,
principalmente para Nova lorque;

g) Embora pareca baixa, a aliquota da CPMF, de 0,38%, é muito maior que as tarifas
cobradas pelas bolsas e maior que a taxa de administrag@o cobrada por varios administradores de
recursos nos Estados Unidos e na Europa, o que teria contribuido para a migra¢&o dos negécios para

as bolsas americanas sob a forma de ADR.

Outra razio para o subdesenvolvimento do mercado de capitais estava na protegdo

insuficiente a acionistas minoritirios e credores.
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A Lei 6.404/76, que instituiu a lei das S.A. continha duas deficiéncias basicas. Em primeiro
lugar, permitia que a companhia emitisse até 2/3 de agGes sem direito a voto, o que resultou em
concentragdo de voto nas mios de poucos acionistas (a rigor, o controle de uma companhia podia
ser obtido com a posse de apenas um sexto das a¢des). Em segundo lugar, admitia que, como
recompensa pela subtragio do direito de voto, fosse assegurada prioridade de reembolso de capital,
Entretanto, esta era uma falsa vantagem dado que ela s6 se materializaria no momento de dissolugdo
da sociedade, ou seja, quando, na maioria dos casos, a sociedade emissora dos titulos ja se
enconfrasse em estado terminal.

Essa legislago dificultou o estabelecimento de um sistema de “governanga empresarial” que
motivasse os agentes econdmicos (especialmente dos pequenos poupadores) a investir com mais
vigor no mercado de capitais brasileiro.

A governanca empresarial se refere as maneiras pelas quais os fornecedores de capital de
uma empresa (investidores) protegem os seus interesses, garantindo assim algum retorno para seus
investimentos. Como, sob certo angulo, apds a cessdo de fundos, os investidores (acionistas
minoritarios e credores) s3o desnecessarios para o funcionamento de uma empresa, 08
administradores das empresas (acionistas controladores ou administradores profissionais) podem
manipular os resultados da empresa de modo a reduzir a remuneragio devida aos investidores
(expropriagiio). A expropriagdo pode ocorrer de vérias formas: 1) venda de ativos da empresa
abaixo do valor de mercado para uma outra empresa de propriedade do controlador; 2) empregoe de
familiares nao qualificados; 3) implementagdo de projetos ineficientes, mas que atendem a
interesses particulares dos administradores; 4) salarios excessivamente altos para diretores;, 5)
contratos desvantajosos com empresas fornecedoras controladas pelos diretores; 6) stimples roubo;
etc.

A expropriagdo desenfreada enfraquece severamente a capacidade do sistema financeiro na
medida em que investidores potenciais passam a se recusar a financiar empresas, tornando dificil -
ou até mesmo impossivel - que empresarios consigam financiar seus projetos, mesmo que estes
sejam altamente lucrativos.

Governanga empresarial constitui um conjunto de mecanismos que investidores nfo-
controladores (acionistas minoritarios ¢ credores) tm a sua disposi¢fo para limitar a expropriagio.
A qualidade da governanga empresarial depende de trés elementos: 1) disponibilidade e publicagio
de informagdes relevantes (disclosure); 2) mecanismos e regras de conduta para a empresa; e 3)

arranjos que garantam a observincia das regras (enforcement).

A entrada em vigor da nova Lei das S.A. (Lei n° 10.303/01), que ampliou os dircitos dos

investidores minoritarios, e da Lei n® 10.411/02, que ampliou os poderes da Comissdo de Valores

38



Mobilidrios (CYM), tende a mudar esse quadro favoravelmente. Conforme a Lei n° 10.303/10, a
quantidade de agdes preferéncias sem direito a voto ndo pode ultrapassar 50% do total das acdes
emitidas; o acionista com direito a voto serd punido criminalmente se, com o objetivo de obter
vantagens pessoais, causar prejuizos para a Companhia ¢ para os demais acionistas; os acionistas
minoritarios receberam com dividendo obrigatério, em cada exercicio, uma parcela pré-estipulada
dos lucros.

Outro obstaculo para desenvolvimento do Mercado de Capitais é o questionamento que os
empresarios fazem acerca da relagdo custo-beneficio que irfio enfrentar com a abertura de capital de
suas empresas. Ao decidir subscrever agdes na bolsa de valores, uma empresa de capital fechado
tem que arcar com os custos de underpricing (subprecificagdo), despesas administrativas e perda de
confidencialidade.

O underpricing € um fendmeno relacionado & distribuigdo inicial das agoes, isto €, a
subprecificagiio € um prémio exigido pelos investidores na forma de um desdgio sobre o prego de
mercado da a¢do, para compensa-los pelo risco da desinformagio.

Além do underpricing inicial, a abertura de capital implica em despesas administrativas
permanentes, tais como: comissio do undeﬂvn‘rerz, taxas de registro, etc. Adicionalmente, devem-
se considerar gastos periddicos tais como despesas regulares com auditores, publicacido de
informacgdes contdbeis, taxas junto a CVM ¢ bolsa de valores, etc. Muitas destas despesas ndo
crescem proporcionalmente com o valor da emissio inicial e, portanto, pesam relativamente mais

para pequenas empresas.

L1 -3

A perda de confidencialidade € outro “6nus” da subscri¢do de ag¢des. O status de companhia
aberta exige que empresas fornegam informagdes cuja confidencialidade pode ser importante para a
competitividade da empresa. Isso, por si s6, ja deixa muitos empreséirios relutantes a utilizar o
mercado de capitais para financiar seus projetos de investimento. Muitos dos empreendimentos
nacionais sio de empresas familiares cujos controladores dio muito valor a um estilo reservado e a
autonomia das decisdes. Por fim, este padrio de informagdo também expde as empresas a uma

maior vigilancia por parte das autoridades fiscais, reduzindo o espago para evaséo fiscal.

? UNDERWRITING: Langamento de agdes ou debéntures para subscrigo piblica. A colocagio desses titulos & feita,
em geral, por um banco de investimento, muitas vezes associado a outras entidades financeiras. Trés tipos de contratos
podem ser realizados entre a empresa que langa os titulos e a financeira que os coloca junto ao piblico: 1) straight — a
financeira subscreve a totalidade do langamente, pagando-o diretamente &4 empresa; 2) stand-by — 3 financeira
compromete-se a subscrever os titulos ndo adquiridos pelo publico; 3) best-gfforis — a financeira compromete-se a
esforgar-se para vender os titulos, sem assumir a responsabilidade de subscrevé-los, e devolve & empresa aqueles niio
adquiridos pelo publico.
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4.4 — Insufici¢éncia de Crédito a Longo Prazo no Setor Financeiro Privado

A estabilizagdo dos pregos conseguida pelo Plano Real, em 1994, foi encatada com muito
otimismo. Até entilo, o “mainstream brasileiro” julgava que a insuficiéncia de crédito a longo prazo
era resultado da dificuldade que as empresas tinham em fazer planejamentos futuros confiaveis, em
um ambiente de elevada inflagio. Superado essa dificuldade, a oferta de crédito de longo prazo
ocorreria naturalmente. Era o que se pensava.

Contudo, nos anos posteriores a implementagio do Real, persistiu a sitnagiio de insuficiéncta
de crédito a longo prazo.

Ni#o s6 as altas taxas de remuncracdio dos titulos publicos foram determinantes para
insuficiéncia de crédito para o setor privado. As normas regulatérias do Acordo de Basiléia também

tém desempenhado um papel importante de limitagio de oferta de crédito de longo prazo:

Os bancos devem desenvolver processos para avaliar se sua adequagho de capital é compativel com o perfil de
riscos assumides e estratégias para manter estes niveis de capital. A responsabilidade da garantia de que o nivel
de capital seja adequado para a sustentagic de riscos & da administragio do banco, cabendo a este a

comprovagio do uso de um sélido e rigoroso processo de avaliagdo de riscos.

()

Ag autoridades devem esperar e poder exigir que os bancos operem acima dos indices minimos de capital. Os
requerimentos minimos de capital devem conter volumes extras de capital para fazer frente a incertezas
inerentes ao sistema bancario como um todo, (...). A exigéncia, assim como o estimulo 4 manutengio de
volumes de capital acima do exigido pelos requerimentos minimos € pratica usual entrc as autoridades

reguladoras/supervisoras. (MENDONCA, 2002: p. 120-123)

Os bancos brasileiros foram obrigados, por meio de Resolugdes e Circulares do Banco
Central, a se sujeitar a parAmetros mais rigorosos e a exigéncias adicionais em relagio aquelas
sugeridas pelo Acordo da Basiléia. Soares (2001) cita, como exemplo, que o Acorda da Basiléia
estabelece que os bancos devem conceder um volume de crédito que ndo reduza a raziio capital ¢
ativo em menos de 8%, mas o Banco Central brasileiro exige que essa razio seja de no minimo
11%. Como no Acordo ndo ha limites para as operagdes com titulos publicos federais, aos quais &
atribuido risco zero ¢ nfio exigem correspondéncia com o capital, criou-se um incentivo ainda maior
para que os bancos aplicassem mais recursos nessas opera¢des. Ao privilegiar a solidez do sistema
financeiro, a regulagio bancaria desestimulou a oferta de crédito.

Além dessa argumentagdo, os banqueiros buscam se isentar da responsabilidade pela falta de
recursos para investimento a longo prazo no Sistema Financeiro Nacional, justificando a

precariedade da conjuntura macroecondmica.
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Segundo nota & imprensa, publicado no site da FEBRABAN em julho de 2003, a tarefa de
redugdio dos custos deve envolver um esforgo coletivo do Executivo, do Banco Central, do

Congresso, do Judicidrio, do Sistema Financeiro e da prépria sociedade. Pois, conforme esse nota:

Somos (05 banqueiros} os maiores interessados em ampliar o peso do crédito na economia brasileira na medida
em que intermediar recursos da sociedade € a nossa principal atividade. A modesta presenga do crédito na
economia brasileira € uma distorgdo, supomos tempordria, que pode ser gradualmente dissipada tidio logo a
inflagdo € o desequilibrio fiscal do Estado brasileire venha a se reduzir, come parece ser a determinagio do
governo do presidente Lula. N&o se pede perder de vista que as instituigSes financeiras bancirias, na qualidade
de um dos financiadores do Estado deficitdrio, sdo acima de tudo intermediarios de recursos originirios da
poupanga privada, (FEBRABAN, 2003: p. 1}

Com relagio a escassez de crédito a longo prazo para o setor produtivo, a FEBRABAN tem

a seguinte posigio:

{...) dc todos os recursos da sociedade que transitam pelo sistema financeiro uma enorme parcela é sugada
rapidamente para o financiamento do Estado, restande relativamente poucos recursos canalizados para os
projetos do proprio setor privado. Outro importante financiador do Estade deficitério, diga-se de passagem o
maior deles {40%), a classe média que aplica sua poupanga nos fundes mituos e de penséio, também deixa de
canalizar suas aplicagbes em projetos do setor privado porque prefere emprestar para o governo (comprando
indiretamente titulos pidblicos) que remuneram melhor sua poupanga do que a rentabilidade obtida
emprestando dinheire para uma empresa privada, ao comprar um titulo de renda fixa privado ou agdes. Ha um
grande agente atuando no mercado chamado governo com quem nfo da para competit. Eele que forma o prego
do dinheiro e o custo de oportunidade de qualquer outro negdeio no Pais. (FEBRABAN, 2003: p 1)

O alto spread cobrado pelos bancos, em seus empréstimos, ndo se deve so a deficiéncias

tributarias ou a incerteza macroecondmica do Brasil. Esta prépria nota dos banqueiros deixa

r

transparecer que esse encarecimento dos empréstimos é resultado da opgdo dos bancos de
aproveitar a posigio que tem no mercado financeiro e o padrio de politica econdmica adotado pelo

Governo para maximizar seus lucros:

Banco saudivel é banco rentivel que zela pela seguranca e pelo retorno das aplicagbes de seus depositantes
que confiam aos bancos a administragie de suas poupangas. Portanto, o principal compromisso das institui¢des
financeiras é a defesa de seus depositantes e aplicadores. Instituigbes financeiras pouco rentiveis niic sdo
confiaveis s vistas dos clientes que buscam delegar seus recursos somente a institui¢des consideradas sélidas.
A racionalidade econdmica permeia todas as decisdes dos agentes econbmicos, que s3o inerentemente
maximizadores de utilidade. Os consumidores buscam maximizar seu bem-estar e as empresas, seu lucro. Isso
nao poderia scr diferente para o sistema bancério, que toma sua decisio de oferta de crédito com base na
maximizagio de lucro. Essa 16gica econdmica é desejivel, pois se trata de uma condigiio para a eficiéncia do
sistema, © que significa a adequada alocag@o de recursos na economia. (FEBRABAN, 2003: p 2)

Contudo, essa dita eficiéncia do sistemna financeiro, do ponto de vista da FEBRABAN, ndo
representa um Gtimo paretiano’. O sistema financeiro privado nio tomard medidas de promogdo de
crédito a longo prazo enquanto a opgio de financiamento dos gastos do Governo continuar sendo

sua “galinha dos ovos de ouro™.

* Otimo de Pareto: Situagio em que os recursos de uma economia sao alocados de tal maneira que nenhuma
reordenagiio diferente possa melhorar a situagiic de qualquer pessoa (ou agente econbmico) sem piorar a situagio de
cutra,
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CONCLUSAO
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O objetivo desta monografia foi analisar qual é o padrfio de financiamento do investimento
destinado a formagfo bruta de capital fixo no Brasil pés-plano Real (1994 a 2004). Em especial,
investigar quais as caracteristicas do mercado de crédito de longo prazo.

Para isso, em primeiro lugar, buscou-se destacar os principais elementos que determinam o
investimento, ao se fazer uma breve revisdo de autores que se debrugaram sobre esse tema. Para
Keynes, os empresarios aumentam seus investimentos em resposta ao crescimento da demanda
efetiva (agregada). Contudo, a magnitude desse maior investimento vai depender da Eficiéncia
Marginal do Capital, das Expectativas de Longo Prazo que esses empresdrios tém e da Taxa de
Juros da Economia. Keynes, ainda, ndo deu importincia a existéncia de poupanga previa para a
tomada de decisiio de investir. O investimento dependeria mais das condi¢tes de financiamento que
essas empresas poderiam obter junto ao mercado financeiro. Por isso o perfil da oferta crédito na
economia deve ser compativel com o perfil de amortizagio dos bens de capital, ou seja, deve haver
créditos com longo prazo de pagamento disponivel aos empresarios.

Kalecki, por sua vez, argumenta que ¢ fundamental a quantidade de capital proprio que a
empresa tem. Isso daria 3 empresa investidora maior “poder” de contratar empréstimos de maiores
volumes € com custos menores junto ao sistema financeiro. Ouiro elemento que também tem papel
fundamental em sua teona € o fluxo de lucros da empresas. Os lucros recorrentes tendem a ser
reinvestido na inddstria. Steindl também defende esse ponto e desenvolve um pouco mais a teoria
kaleckiana. Segundo a equagfo de investimento a longo prazo de Steindl, além da taxa de lucro, que
ele chamou de acumulagio intera, também o grau de utilizagfio da capacidade produtiva e o nivel
de endividamento da empresa determinam diretamente a quantidade de investimento.

O financiamento externo das empresas pode ser feito, junto ao sistema bancdrio, contraindo
dividas, ou junto ao mercado de capitais, langando a¢des nas bolsas de valores. Contudo, a oferta de
crédito dos bancos pode nao ser a ideal para o financiamento do investimento, ja que a atividade
bancaria sempre opera com elevado dinamismo e criatividade, buscando obter taxas de lucros
crescentes. Em outras palavras, se as mnstituigdes bancarias encontrarem outras formas de obterem
seus lucros nada as impede de “voltar as costas para o setor produtivo”, o que geraria um grave
problema de financiamento do investimento.

E, justamente, essa a situagfio em que se encontra o mercado de crédito a longo prazo no
Brasil. Conforme essa pesquisa levantou, o sistema bancario privado praticamente ndo participa do
financiamento predutivo nacional.

Os fundos para a ampliagio da Formagio Bruta de Capital Fixo no periodo pos Plano Real
foram oriundos, em sua maioria, dos recursos proprios das empresas. Conforme os dados do
Capitulo II, os recursos proprios corresponderam por mais de 50%, em média, das fontes de

financiamento do investimento industrial nos ultimos 10 anos.
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O financiamento junto ao sistema financeiro originou-se basicamente de uma Winica fonte, o
BNDES. O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social teve um papel
importantissimo para 0$ empresirios nacionais, tanto para as Micro, Pequenas, Médias ¢ Grandes
empresas. Foi o unico da oferecer linhas de crédito com taxas de juros mais brandas ¢ com maiores
prazos de pagamento.

O Mercado de Capitais brasileiro teve um papel muito reduzido na geragdo de recursos para
serem investidos no setor produtivo. Ocorreu devido, em parte, ao comportamento dos préprios
empresarios, que sdo relutantes a abertura do capital de suas empresas, e devido, principalmente, ao
baixo desenvolvimento de Mercado de Capitais Nacional ¢ a insuficiente protegiio que a Leis das S
A de 1976 dava aos acionista minoritarios e credores.

Dentre os pontos que desestimulam o desenvolvimento de um eficiente mercado de crédito a
longo prazo no pais, destacou-se como principais no capitule III, os seguintes:

1. A alta taxa bastca de juros da economia;
Os elevadissimos spreads cobrado pelos bancos;

2

3. A preferéncia dos bancos privados em investir em titulos ptiblicos;

4, A falta de uma Legislaciio que garantisse nivel maiores de Governaga Empresarial;
5

O padro neoliberal de condugio da politica econdmica adotado pelo Governo.

Todos esses motivos, em conjunto, tem contribuido para que o Brasil nflo consiga obter taxas
de investimento superiores a 20% do PIB. Esse nivel de investimento € muifo baixo para gerar um
crescimento sustentivel significativo da economia brasileira, conforme os autores citados ao longo
desse trabalho.

Um padrio de financiamento do investimento sustentado, principalmente, na utilizagio de
recursos proprios Inibe o crescimento agregado da taxa de investimento. As dificuldades ficam
ainda maiores para os Micros ¢ Pequenos empresarios. Estes além de contarem com poucos
recursos proprios para se auto-financiar, encontram barreiras para obter crédito externe, geralmente
a quantidade de recursos que necessitam é inferior ao valor minimo que lhes permitiriam acesso
direto a BNDES (R$ 1milhdo), desta forma sfo obrigados a recorrer Instituicdes Financeiras que
fazem a Intermediacdo entre pequenas empresas e 0 BNDES. Mas, essas InstituigBes exigem juros
elevados, dada a falta de ativos reais que as Micro e Pequenas empresas t€m para utilizarem como

garantia,

Esse trabalho termina sem a pretensio de apresentar uma “receita” para a solugio do

problema da falta de crédito de longo prazo no pais.
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A CNI publicou em 2004 uma proposta dos pontos que segundo ela sdo os principais para
melhorar o financiamento do investimento industrial. Tais pontos sdo listados abaixo, contudo o
debate & a pesquisa sobre eles ainda necessitam ser mais aprofundado:

¢ Reduzir a Taxa de Juros;

e Tritutagio — eliminar a cunha fiscal,

» Estimular a adog3o das melhores praticas de governanga corporativa,

* Reduzir os custos de manutengéo das empresas abertas;,

+ Incentivar a poupanga de longo prazo.

O maior desenvolvimento da economia nacional requer mais investimentos. Mais
investimentos s& vira com melhores condigdes de investimento. Portanto, ao se pensar em
crescimento econdmico € preciso pensar também formas de corrigir a ferramenta fundamental

para isso, o financiamento.
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