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INTRODUCAO

Conseguida a tdo sonhada estabilidade da economia o objetivo a ser
perseguido passou a ser a retomada de um crescimento econdmico compativel
com as necessidades do pais. Nessa discuss@io a questdio do financiamento, mais
especificamente o financiamento de longo prazo, assume um papel central.

Mecanismos de financiamento adequados sfo necessérios para que se
sustente um nivel de investimentos capaz de levar o pais a uma trajetoria de
crescimento sustentavel.

A discussido que surge € se a estrutura de financiamento existente no pais é
satisfatoria, ou seja, se tal estrutura ¢ capaz de direcionar o pais numa trajetoria
de desenvolvimento sustentavel.

Esse trabalho busca analisar a estrutura de financiamento da economia
brasileira, dando especial énfase ao financiamento de longo prazo ao
investimento.

Procuraremos mostrar que essa estrutura é bastante fragil, pouco
contribuindo para o aumento de competitividade das empresas nacionais,
principalmente pela insuficiéncia de recursos de longo prazo.

O alongamento do perfil de financiamento na economia brasileira, ao
contrario do que era previsto por muitos analistas, nfo ocorreu automaticamente
em decorréncia da estabilizagdo. A auséncia de um alongamento significativo
nos prazos de financiamento nido ocorreu principalmente devido as elevadas e
instaveis taxas de juros que vém se apresentando.

Portanto, para criar mecanismos que funcionem satisfatoriamente na oferta
de financiamento de longo prazo, além de reformas estruturais em alguns setores
especificos (como o mercado de capitais), deve-se conduzir uma politica
macroecondmica que viabilize o alongamento dos prazos de financiamento.

A partir dos argumentos postos verificaremos que sdo necessdrias
mudancas significativas na estrutura de financiamento brasileira, principalmente
no sentido de aumentar a participagdo dos agentes privados e a ampliagdo do

mercado de capitais internos.



O trabalho estd dividido em duas partes. Numa primeira parte, que
compreende os capitulos 1 e 2, é tragcado um panorama do sistema financeiro
brasileiro ao longo das ultimas décadas. Especial énfase € dada a influéncia do
processo inflacionario sobre a dindmica financeira ¢ seu impacto em relagio a
estrutura do sistema financeiro e dos prazos contratuais.

A segunda parte trata do objeto especifico desse estudo: o financiamento
de longo prazo. Procura-se mostrar sua importdncia para o crescimento €
desenvolvimento econdmico do pais € analisam-se as principais fontes desse tipo
de financiamento no Brasil: o sistema BNDES, o financiamento com recursos

externos ¢ o mercado de capitais.



CAPITULO 1

O SISTEMA FINANCEIRO NO CENARIO DE ALTA INFLACAO:
ANOS 80 E PRIMEIRA METADE DOS 90

A estrutura do sistema financetro ao longo da década de 80 e primeira
metade da década de 90 foi fortemente condicionada pela inflagdo crénica
presente na economia brasileira. Nesse cenério a estruturagio de um sistema
voltado ao processo de desenvolvimento se tornou bastante dificil.

O objetivo desse capitulo ¢ analisar como o contexto inflacionario
influenciou o sistema financeiro, o que é fundamental para compreendermos a
estrutura de financiamento existente na economia brasileira nfo apenas nesse

periodo, mas também no contexto da estabilizagdo pos-Real.

A Dinimica Financeira Num Cenario de Alta Inflacio

b

O contexto inflaciondrio condiciona a dindmica financeira a voltar-se a
prote¢io dos agentes contra as elevadas taxas de inflagdo. Essa protecéo se da
basicamente através da indexacéo.

Originalmente, a indexagio dos contratos financeiros foi concebida como
um mecanismo capaz de assegurar o financiamento de longo prazo e evitar a
desintermediagéo financeira diante de um processo inflacionério agudo.

Em condicdes inflacionarias ¢ sem a presenga de mecanismos de
indexacdo os contratos de longo prazo tendem a desaparecer devido as incertezas
quanto ao seu valor real no prazo de vigéncia.

No limite, se o sistema financeiro nfo conseguir responder de forma a
reduzir a incerteza sobre os rendimentos reais, inviabiliza-se a formagfo de
contratos financeiros e os fluxos financeiros passam a transitar por outros canais
fora do sistema financeiro doméstico. Ou seja, a moeda nacional deixa de
cumprir a sua fungfio de reserva de valor e, com 1sso, hd uma fuga de capital para

ativos reais ou estrangeiros.



Como, em principio, a indexacgio garantiria o estabelecimento de contratos
na economia, assegurar-se-ia a normalidade na circulagfo financeira e o sistema
financeiro continuaria cumprindo suas fungdes.

Além disso, ao eliminar o risco inflacionario, a indexagdo permitiria que
os contratos pudessem ser normalmente firmados com longa duragdo. Assim, a
indexagéio tenderia a assegurar a existéncia de financiamento de longo prazo
necessario para o investimento.

“Nesse sentido a indexagdo foi concebida como um mecanismo capaz de
viabilizar a constitui¢iio de contratos de longo prazo e evitar a desintermediagéo
financeira, permitindo o desenvolvimento das relagdes financeiras em condigdes
inflacionarias.” (MINELLA, 1995: 107)

Mas a capacidade da indexagfio causar tais beneficios & bastante
discutivel. Segundo MINELLA (1995: 03): “A formag8io de uma assimetria
entre o comportamento dos credores e dos devedores traz dificuldades para a
constituigio dos circuitos indexados ¢ para a efetivagdo de alguns dos beneficios
tedricos da indexagio, como o da formago de contratos de longo prazo.”

A experiéncia brasileira da década de 80 nos mostra que a indexagfo nio
conseguiu evitar o processo de encurtamento dos prazos, ou s¢ja, 0 que se
verificou foi a ineficiéncia da indexagdo como mecanismo que evitaria o
estreitamento dos prazos contratuais. Com isso, inviabilizou-se ¢ financiamento
de longo prazo.

Para uma discussdo mais aprofundada do sistema financeiro brasileiro
nesse periodo € importante estudar como o mecanismo de indexagio evoluiu na

histéria econdémica brasileira.

A Experiéncia Brasileira da Moeda Indexada

O contrato financeiro indexado foi introduzido no mercado financeiro
formal pela reforma de 1964, que criou uma moeda de referéncia legal, a ORTN.
Até1974 a indexacdo a ORTN quase ndo foi nsada nos contratos financeiros em

funcio do sucesso conseguido pelo governo no controle da inflagéo.



A reverséo do quadro inflacionario em 1974 alterou significativamente a
postura dos agentes no seu relacionamento com o sistema financeiro no Brasil.
A quebra de confianga no controle da inflagio alterou o comportamento dos
agentes credores do mercado, que passaram a procurar crescentemente os
contratos mdexados.

“Diante das incertezas em relagdo aoc comportamento futuro da inflagio os
agentes passaram a procurar os contratos financeiros com corregiio monetaria.”
(MENDONCA DE BARROS, 1993: 06)

Titulos privados (principalmente CDBs) sO passaram a carregar clausula
de indexagdo a partir de 1978. Os primeiros CDBs indexados & ORTN, com
prazo minimo de seis meses, foram colocados nos mercados em 1978 com um
cupom entre 6% e 8%. Esse cupom bastante baixo refletia a confianga dos
investidores no valor real da ORTN na época.

A partir de 1977, por véarios motivos', as ORTN deixaram de ser um
indexador confiavel’. Com isso a maioria dos contratos financeiros indexados
deixou de estar atrelado a um indice de pregos, passando a ser corrigido por uma
taxa de juros do mercado financeiro (Overnight).

A falta de credibilidade da correcio monetéria (sujeita a varios expurgos
arbitrados pelo governo) foi progressivamente empurrando a poupanga financeira
para o Open-market, movimento esse que se intensificou no inicio da década de
80.

Com a escalada inflaciondria os recursos ociosos de empresas e
institui¢des financeiras passaram a ser investidos em prazos cada vez mats curtos.

Devido as incertezas presentes na economia houve um progressivo
encurtamento de prazo da poupanga financeira, que acabou sendo canalizada para
depdsitos de um dia no Over. Os recursos “ociosos” da poupanga financeira
abandonaram os tradicionais titulos financeiros (como os CDBs) ¢ foram se

refugiar nas aplicagoes de curtissimo prazo.

' MENDONCA DE BARROS (1992: 78) ¢ MINELLA (1995: 136) relacionam os metivos que abalaram
a confianga dos agentes no indexador, como a defasagem deste em relagic a evolugiio real da inflagio e
0s varios expurgos a que foi submetido.

2 A esse respeito ver MINELLA (1995), capitulo 4, no qual ele trata da qualidade do indexador.



Ou seja, naquela época “estavam aplicados no mesmo instrumento
financeiro os recursos das empresas comprometidos com o pagamento de
curtissimo prazo e oS recursos representativos da poupanca interna.”
(MENDONCA DE BARROS, 1993: 11)

A segunda metade da década de 80 marcou o desenvolvimento méximo
das quase-moedas, que representavam verdadeiros “depdsitos a vista
remunerados”. Tratava-se de um sistema de depodsitos & vista com remuneragio
igual a taxa do Over.

O Overnight e os fundos de curto prazo estavam casados em maturidade
através de aplicagdes em titulos de curto prazo e com cartas de recompra das
mesmas, permitindo aos bancos que usassem esse mecanismo como prote¢io
contra faléncias, além de permiti-lhes coletar recursos provenientes do floating.

Essa “quase imunidade” contra faléncias se devia a existéneia de um
“compromisso informal” entre a Autoridade Monetaria e o mercado no sentido
de eliminar os riscos de prejuizos nas operagdes de recompra, o que propiciava as
instituicBes a oportunidade de cotrer riscos muito pequenos de prejuizo ou
iliquidez em suas operacdes, podendo comprar titulos de médio prazo (2 a §
anos) e rola-los com dinheiro de um dia de seus clientes.

Porém nesse sistema o mercado financeiro estava cativo do mercado
monetario (rolagem da divida publica) revelando uma distor¢io na medida em
que deixava de financiar a atividade produtiva e tendo como efeito colateral
desfavorave] de criar a “ciranda financeira”, na qual os intermediarios se
apropriavam do spread.

Formou-se um tridngulo tendo o governo como captador de recursos a
juros reais, os intermediarios financeiros ganhando generosos spreads
praticamente sem riscos ¢ os aplicadores com liquidez e juros reais garantidos.
(MENDONCA DE BARROS, 1993: 09)

Portanto, a divida publica exercia um papel de destaque nesse processo. O
governo tornou-se o absorvedor quase exclusivo de poupanga financeira, uma
vez que os papéis publicos ofereciam retornos inatingiveis por papéis privados,

prejudicando o financiamento da atividade produtiva.



Enfim, com os desequilibrios do setor piblico, o sistema financeiro passou
a intermediar a poupanga privada para o mercado monetdrto de modo a financiar
a divida puiblica. Ou seja, diante dos desequilibrios da economia brasileira quase
toda a intermediagdo reduziu-se ao curto prazo, visando o financiamento do setor
publico.

Todo esse mecanismo do Open criou condigBes para manter em
funcionamento o sistema financeiro brasileiro, mesmo com taxas de inflagio
muito altas.

A primeira metade da década de 90 se caracterizou pela continuidade dos
problemas aos quais fizemos referéncia. A economia brasileira continuou
presenciando o encurtamento dos prazos contratuais e enfrentando problemas na
sua estrutura de financiamento.

“0O encurtamento dos horizontes de célculo causados pela inflagdo
crescente (que no inicio da década de 90 atingiu niveis recordes), o racionamento
de recursos financeiros pela politica de juros altos, voltada para a garantia de
financiamento prioritdrioc dos desequilibrios do setor piblico ¢ a incerteza
institucional (face as freqiientes intervengdes nos sistemas de contratos e pregos),
continuaram tornando bastante dificil o financiamento de longo prazo.”
(ANDIMA, 1995: 19)

No contexto inflaciondrio que caracterizou esse perfodo (década de 80 e
inicio dos anos 90) as atividades bancarias tradicionais (como as operagdes de
crédito) perderam importdncia como fonte de receitas para as instituigOes
bancarias. Destacaram-se entdo os ganhos com receitas inflacionanias (float),
responsaveis pela alta rentabilidade alcangada pelo sistema bancério.

Durante o periodo pré-Real as receitas derivadas das intermediagdes
financeiras tiveram como importante componente ganhos resultantes da
manutengfo nos passivos dos bancos de saldos nio remunerados que, aplicados,
rendiam, pelo menos, algo proximo da correcéio monetaria.

Como podemos verificar na tabela 01 as receitas inflacionarias das

instituigdes representaram quase sempre algo em torno de 4% do PIB ao longo



do periodo. Com isso as transferéncias de renda do setor ndo-bancério para o
setor bancario fo1 da ordem de 2% do PIB ao ano (ANDIMA).

Essa foi a principal causa para a grande participagio do sistema financeiro
brasileiro no PIB do pais (cerca de 12% do PIB), enquanto que em paises como

Estados Unidos ¢ Alemanha essa participagio é de cerca de 5%.”

Tabela 1
Receita Inflacionaria
Ano Receita Inflacionaria Recetita Inflacionaria
(% do PIB) {% do valor da produgfo
das instituigtes bancarias)
1990 4,0 35,7
1991 3,9 413
1992 4,0 419
1993 4,2 353
1994 2,0 20,4

Fonte: ANDIMA/IBGE

Em suma, o sistema financeiro brasileiro (em especial o setor bancario)
evoluiu adaptando-se ao ambiente de alta inflag&o.

As institui¢des financeiras foram muito bem-sucedidas na implementacio
de inovagdes financeiras e no aproveitamento de oportunidades regulatorias, que
Thes permitiram ndo apenas sobreviver em um contexto visto no resto do mundo
como hostil 4 atividade econdmica, como também acumular capital, desenvolver-
se tecnologicamente e crescer absorvendo parte considerdvel do imposto
inflacionario gerado na economia,’

Taxas de inflacio que em outras experiéncias historicas levaram &
desmonetizagdo da economia e o sistema financeiro ao colapso, no caso
brasileiro fizeram com que a participagdo do setor financeiro na renda nacional

chegasse a niveis extraordinariamente altos. (ANDIMA, 19935: 49)

Canclusio

? Para maiores informacdes a esse respeito ver MENDONCA DE BARROS e ALMEIDA IR (1997).

4 RODRIGUES DE PAULA (1997) faz uma sucinta apresentagdo da dindmica da firma bancédria num
contexto de alta inflagdo, procurando mostrar as formas de administragiio dos passivos e ativos, sua
compatibiliza¢do (via encurtamento dos prazos) e a obtengdo de receitas inflacionarias por parte dessas
instjtuigGes.

10



O que se procurou mostrar nesse capitulo foi como a inflacio condicionou
o sistema financeiro e a estrutura de financtamento da economia brasileira.

Vimos que o processo de indexagdo como forma de prote¢io contra as
incertezas decorrentes da inflagio crénica nfo conseguiu evitar o encurtamento
dos prazos contratuais. Isso se deu basicamente pelo fato de a indexagio nfo
eliminar totalmente o risco inflacionario.

O ambiente inflaciondrio impediu o desenvolvimento do mercado de
capitais, bem como de outras fontes de financiamento de médio e longo prazo,
que nesse periodo ocorreu basicamente através do BNDES intermediando
recursos externos para empresas estatais.

Por outro lado, o processo de indexacdo e o encurtamento dos prazos
contratuais evitaram a desintermediag@o financeira, possibilitando a permanéncia
de recursos financeiros no pais (no Brasil, ao contrario do verificado em paises
como Argentina e México, no se verificon uma fuga expressiva de capitais para
o exterior). O sistema financeiro se adaptou de forma bastante boa ao contexto
inflaciondrio e, se por um lado no pdde exercer “operacdes fradicionais” de
forma significativa, por outro, passou a ter como importante fonte de receita
justamente 0s recursos inflacionarios.

Essas observagdes sio fundamentais para compreender a estrutura de
financiamento da economia brasileira no periodo que se segue, caracterizado pelo

inicio do processo de estabilizagdo.
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CAPITULO 2

O SISTEMA FINANCEIRO NO CENARIO DE ESTABILIZACAO:
SEGUNDA METADE DOS ANOS 90

Como vimos no capitulo anterior, a principal caracteristica da economia
brasileira nos anos 80 ¢ primeira metade dos 90 foi a alta inflacio. Diante do
quadro inflacionario crdnico a indexagdo assumiu um papel central na economia
e, se por um lado, ndo conseguiu evitar o encurtamento dos prazos contratuais,
por outro, possibilitou a permanéncia da poupanca financeira no pais e evitou
uma desintermediagéo financeira.

Em contraposi¢io 4 década de 80, na qual o desenvolvimento financeiro
foi condicionado pelo quadro de restrigio externa e pela inflagdo crdnica, na
segunda metade da década de 90 o sistema financeiro passa a ter de adaptar-se a
um novo cenario, caracterizado pela estabilidade econdmica ¢ pela crescente
integra¢do do sistema financeiro internacional (principalmente num quadro de
liberalizagio financeira, implementada no Brasil desde o inicio da década, com a
retomada dos fluxos de capital para o pais).

O que pretendemos nesse capitulo ¢ analisar os impactos dessas
mudangas, principalmente da estabilizagio iniciada com o Plano Real em 1994,

sobre o sistema financeiro.

O Sistema Financeiro ¢ a Estabilidade Monetaria

Como se sabe, a demanda por financiamento de longo prazo diminuiu
significativamente com os programas de ajuste decorrentes da crise de
financiamento da divida externa ¢ a retragdo dos investimentos na década de 80°.
Esse quadro se alterou significativamente com o inicio do periodo de
estabilizacdo, no qual observou-se uma retomada dos investimentos (evidenciada
pela recuperagio dos indicadores de formagio bruta de capital fixo — tabela 2) e
um aumento da demanda por financiamento (como pode ser percebido pelo

aumento dos empréstimos concedidos pelo sistema financeiro — tabela 3).

* Para maiores detalhes a esse respeito ver BAER {1993),

12



Tabela 2
Formacéo Bruta de Capital Fixo

Ano  FBCF (% do PIB)

1990 19,6
1991 19,5
1992 17,0
1993 18,6
1994 20,8
1995 21,4
1996 20,6
1997 20,4
Fonte: IBGE
Tabela 3

Empréstimos do Sistema Financeiro
Ano  Total (R$ milhdes)

1994 198.359
1995 242.538
1996 288.128
1997 295.948

Fonte; Banco Central

Isso possibilitou um aumento das “atividades tradicionais” por parte das
institui¢oes bancarias. Esse aumento também foi imposto pela necessidade das
institui¢des financeiras adaptarem-se ao novo ¢enario econdmico.

O processo inflacionario do periodo anterior fez prevalecer o principio de
que os bancos poderiam sobreviver praticamente sem dar crédito e
independentemente de sua capacidade de competir, deixando questdes
relacionadas com a estrutura de custos € a eficiéncia produtiva em segundo
plano.

Mas a maior abertura da economia (inclusive com a abertura do sistema
financeiro para os estrangeiros®) e a estabilidade de pregos (que ocasionou a
perda de receitas do float — tabela 4) passou a exigir uma maior eficiéncia dessas

instituigBes.

® A abertura do sistema financeiro brasileiro ao capital estrangeiro serd estudado mais detalhadamente
quando analisarmos o financiamento externo ¢ a capta¢io de recursos no exterior no capitulo 3.

13



Tabela 4
Receita Inflaciondria
Ano Receita Inflacionaria

(% do PIB)
1990 4,0
1991 3,9
1992 4,0
1993 42
1994 2,0
1995 0,5
1996 0,25
1997 0,15

Fonte: ANDIMA/IBGE, IPEA

A perda de uma importante fonte de receita representada pelas
transferéncias inflaciondrias (floaf), colocou em dificuldades algumas
instituigdes. Uma das formas encontradas pelo sistema bancério para compensar
a perda dessa receita foi expandir as operagdes de crédito {os empréstimos totais
do sistema financeiro para o setor privado mostraram crescimento de 58,7%
durante o primeiro ano de vigéneia do Plano Real), lastreadas pelo crescimento
abrupto dos depdsitos bancarios apds o Real (para se ter uma idéia, nos seis
primeiros meses apos a implantagdo do Plano houve um crescimento de 165,4%
dos depdsitos a vista e de 40% nos depdsitos a prazo).

Mas, apesar do crescimento das operagdes de crédito compensarem, em
parte, a perda do float, esse crescimento ocorreu sem os devidos cuidados nas
avaliagBes de riscos e capacidade de pagamento dos novos e antigos devedores.

O grande problema dessa expansio rdpida do crédito for o aumento da
vulnerabilidade das instituicGes financeiras frente a choques macroeconémicos adversos
{como 0 que ocorreu no segundo trimestre de 1995, com a redugdo do ritmo de
crescimento da economia e o aumento das taxas de juros domésticas), que acarretou
substancial aumento dos créditos em atraso ¢ em liquidagdo no sistema financeiro
(tabela 05)

Além disso, a maior abertura da economia passou a exigir maior agilidade
e eficiéncia dos diversos setores domésticos. Muitos nio conseguiram se

adaptar, o que se refletiu na incapacidade de honrar os empréstimos bancarios.

14



Com isso o grau de inadimpléncia para o sistema bancario atingiu niveis
extraordinariamente altos.

Esses fatos evidenciaram a fragilidade de algumas instituigdes e
implicaram na necessidade de um processo de reestruturagio do sistema

financeiro.

Tabela 5
Empréstimos em atraso e em liquidag¢io
Ano Total (RS milhdes)

1994 14.384
1995 33.229
1996 42.282
1997 40.740

Fonte: Banco Central

No nivel microecondmico, a estabilidade dos pregos e a redugdo do float,
implicaram na necessidade de um processo de ajuste, fanto na estrutura
organizacional, como na forma de atuagfo das instituigdes financeiras.

Tais ajustes ocorreram (e ainda estdo ocorrendo)} no sentido de reduzir os
custos administrativos e operacionais das instituigdes financeiras e de reorientar
as aplicagdes ativas de forma que as receitas passem a contar com uma crescente
participagdo das operagdes de crédito.

No que diz respeito & estrutura do sistema, importantes mudangas foram e
vém sendo efetuadas. No setor bancério observa-se a redugdo do setor publico ¢
a crescente participagdo de bancos estrangeiros {que estio entrando no mercado
principalmente por meio de fusdes, Incorporagdes e privatizacdes).

Essa maior presenga de bancos estrangeiros é defendida por muitos
analistas ¢ pelo governo, uma vez que ela traria uma melhora na eficiéncia dos

servigos prestados e aumentaria o acesso 2o mercado externo.

Conclusio

Procuramos mostrar que o pais conta com uma estrutura basica de bancos

relativamente moderna, que nos Gltimos anos vém se adaptando ao novo contexto
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de estabilizagdo, promovendo ajustes organizacionais e enxugando seus custos
operaclionais.

Essa ¢ uma etapa importante para a consolidagio de um sistema financeiro
solido € capaz de cumprir suas fungdes basicas. Mas muita coisa ainda tem que
ser feita para que esse sistema possa contribuir de maneira decisiva para o
desenvolvimento do pais. Nesse sentido “o maior desafio na area financeira no
Brasil ainda esta na estruturagio de um sistema que atenda satisfatoriamente as
necessidades de financiamento de longo prazo.” (BAER, 1996: 16)

E imprescindivel que uma parte crescente do financiamento de longo
prazo seja gerado mternamente, para diminuir a vulnerabilidade externa. Afinal
de contas, o pais ndo pode ficar dependente de créditos externos para o seu
desenvolvimento de longo prazo’. Qu seja, para que o pafs possa entrar numa
trajetoria de crescimento sustentavel deve haver um solido esquema de
financiamento interno,

Essa questio ¢ fundamental, pois raras vezes tivemos no Brasil um
sistema financeiro que atendesse safisfatoriamente as necessidades de

financiamento de longo prazo ao investimento.

" BAER (1996) ressalia o fato de que “o acesso ao crédito internacional em volume significativo a partir
de 1992 desviou os gestores da politica econdmica da necessidade de desenvolver uma sélida estrutura de
financiamento interna”.
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CAPITULO 3

ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA

Nesse capitulo analisaremos as principais fontes de recursos de longo
prazo existentes no pais: o mercado de capitais, o financiamento externo e o
sistema BNDES.

Como ja foi dito anteriormente, este estudo € de extrema importincia, pois
mecanismos de financiamento adequados s3o necessarios para que se sustente um
nivel de investimentos capaz de levar o pais a uma trajetéria de crescimento
sustentavel’.

Defendemos a idéia de que para que um investimento se viabilize é
imprescindivel a existéncia de uma boa estrutura capaz de propiciar o finance.
Porém, para que o investimento seja viavel & necessario evitar riscos decorrentes
de sucessivos refinanciamentos de curto prazo. Para evitar que os devedores
fiquem expostos a esses riscos (decorrentes de choques externos, alteragbes da
taxa de juros, condigBes de crédito) € necessaria uma consolidagéio financeira.

Ou seja, para que o empresario decida investir, precisa estar seguro de que
poderd obter recursos suficientes a curto prazo (finance) e que conseguira
refinanciar suas obrigagdes financeiras de curto prazo mediante uma emisséo de
longo prazo em condigGes satisfatorias (funding).

Para que o funding se realize & necessario que haja agentes dispostos a
ficarem menos liquidos por mais tempo. Com isso, pode-se¢ fazer uma
compatibilizagdo de estruturas ativas e passivas entre os agentes superavitarios e
deficitarios. E preciso, ento, analisar como a poupanga se distribui entre o curto
e o longo prazo.

Seguindo uma linha keynesiana, Victoria Chick (1993) salienta que a

partitr do momento em que o dinheiro bancario passou a ser aceito de forma

¥ E importante destacar que a forma e as condigSes em que se realizam os investimentos (e nio apenas o
seu nivel) sdo fundamentais na busca de um crescimento econérnico sustentavel. LAPLANE ¢ SARTI
(1997) fazem uma andlise da economia brasileira e concluem que os investimentos das empresas
industriais no Brasil ac longo da década de 90 revelaram uma baixa capacidade de reagio 4 expansio da
renda e baixo poder de indugHo, desta forma, sua capacidade de realimentar endogenamente o
crescimento ¢ limitada.
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ampla, fazendo funcionar o “multiplicador bancério”, o investimento passou a
ndo ser mais limtado pela poupanga préviag. Ao contrario, quando um
investimento € feito, a poupanga surge em decorréncia da renda gerada pelo
mesmo.

Dessa forma, se houver um sistema dinmico finance-investimento-renda-
aplicagbes-funding a consolidag@o financeira surgira como parte de um circulo
virtuoso, ndo necessitando totalmente de formacgio de poupanga ex-ante
(STUDART, 1993). O proprio investimento, possibilitado pela existéncia de um
sistema de crédito que propicie o finance inicial, gerara uma elevagio do nivel de
renda e da poupanga {(ex-post).

A oferta de finance faz com que o investimento ndo dependa da poupanga
para se realizar. Porém, pode ocorrer de os bancos e agentes fornecedores de
crédito desejarem se¢ manter liquidos, criando dificuldades para a realizagio de
funding. Para que o investimento se realize é necessario entfio garantir um
financiamento bancario adequado.

Mas apenas o financiamento bancdrio nio é suficiente para bancar todos
os investimentos necessdrios a um pais. No caso brasileiro esse tipo de
financiamento ¢ (e continvara sendo, ao menos no médio prazo) a principal fonte
de recursos, mas formas complementares de financiamento precisam ser
estimuladas para que se possa construir uma estrutura de formas diversificadas de

financiamento e que possa atender aos mais diversos agentes.

Fontes de Financiamento na Economia Brasileira

Analisando os dados relativos ao investimento produtivo no Brasil
percebemos que o autofinanciamento ainda ¢ o meio mais utilizado pelas
empresas. Em se tratando de financiamento de curto prazo, empréstimos de
bancos privados € estaduais também sio importantes fontes de recursos. Para os
objetivos desse trabalho, além do sistema bancario, ¢ importante enfatizar a

atuacfio do BNDES, o papel do mercado de capitais e o financiamento externo.

® Poupanga aqui entendida como parte da renda nio consumida. Distingue-se, portanto, de “poupanga
financeira” — essa sim, importante no processo de financiamento do investimento.
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A estabilidade da economia criou condi¢des para que o autofinanciamento,
a forma mais comum de financiamento das empresas, perdesse peso
relativamente a outras formas de financiamento, notadamente as linhas de longo
prazo do BNDES, as captagdes de recursos no exterior e o mercado de capitais.

A seguir discutiremos um pouco mais detalhadamente cada um desses itens.

Mercado de capitais

O mercado de capitais deveria ser o veiculo adequado para que as
empresas pudessem obter um melhor equilibrio entre recursos préprios e de
terceiros e, dentre estes, entre crédito bancario ¢ empréstimos obtidos
diretamente junto ao piblico (CYSNE ¢ FARIA, 1997). No entanto esse
mercado ainda se apresenta de forma muito timida no pais. Para se ter uma idéia,
enquanto cerca de 90% das operacgdes de fiunding nos Estados Unidos sfio feitas
por esse mercado, no Brasil essa parcela € de apenas 4% (LAFIS).

O trabalho de CYSNE ¢ FARIA (1997) mostra a pequena magnitude do
mercado primério de agdes relativamente as necessidades de financiamento da
economia brasileira.

Mesmo se comparado a outros paises em desenvolvimento o mercado de
capitais brastleiro ¢ muito pouco significativo. Enquanto paises como Coréia e
Taiwan negociam nesse mercado um volume equivalente a quase 50% do PIB, o
Brasil movimenta um volume correspondente a apenas 5,5% do PIB.

Outro indicador da incipiéncia do mercado de capitais brasileiro € o indice
de capitalizagido das bolsas de valores (valor de mercado das companhias listadas
nas bolsas como percentagem do PIB). Enquanto, em 1992, esse indice foi de
40% no México, 30% na Coréia do Sul ¢ 63% nos Estados Unidos, no Brasil ele
foi de apenas 10%.

Esse quadro comegou a ser revertido a partir de meados da década de 90,
quando as emissdes primarias de acdes e debéntures aumentaram

consistentemente (tabela 6) em decorréncia da maior abertura do mercado de
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capitais ao exterior'’

. Mas esse aumento ocorreu ainda de forma relativamente
timida se comparado a outros paises e, mesmo se comparado ao mercado
secundario de agles nacional, que obteve um crescimento respeitavel

aproveitando a disponibilidade de capitais estrangetros (HIGA, 1998).

Tabela 6
Emissao de Agdes e Debéntures
Ano  Emissbes de A¢Bes  Emissdes de Debéntures

(US$ milhbes) (US$ milhdes)
1990 775,64 916,55
1991 602,84 1.011,72
1992 043,68 398.64
1993 841,13 3.843,60
1994 2.590,70 3.304,84
1995 2.111,90 7.573,95
1996 9.155,20 8.288,55

Fonte: Informative Mensal CVM, Boletim do Banco Central

Na década de 80 a justificativa encontrada para o baixo dinamismo do
mercado primario de acgdes era o processo inflacionario, que impedia o
estabelecimento de programas de investimento de longo prazo. No entanto apds
0 Plano Real e a estabilizagdo da economia esse mercado ainda nfio alcangou a
magnitude desejada.

No trabalho citado de CYSNE e FARIA os autores listam alguns dos
fatores que confribuiram para esse pequeno desenvolvimento do mercado
aciondrio brasileiro {e do mercado de capitais como um todo).

Entre os motivos estio a aversdo ao risco dos empresdrios (expressa na
tradicio da empresa familiar fechada, refrataria 2 absor¢io de novos sdcios no
seu capital), o desincentivo as emissdes de agdes causado pelos tratamentos
fiscais de juros e dividendos, a falta de credibilidade dos intermediarios
(principalmente por parte dos pequenos e médios investidores), o alto custo de

abertura de capital por parte das empresas, a instabilidade da economia € a

1 Os investimentos externos nesse mercade vém sendo liberalizados desde o final da década de 80 ¢ mais
consistentemente a partir de 1991. Até esge ano sd eram permitidos investimentos através de formas
coletivas (sociedades e fundos de inveStimento), mas a partir do Anexo IV da Resolugio 1832/91
permitiu-se a participagio de investidores individuais estrangeiros.
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grande concentragdo do mercado (0 que torna pouco atraente para empresas sem
um porte realmente grande, ao tornar seus papé€is pouco liquidos).

Para dinamizar esse mercado seria necessério entfo melhorar a percepgo
do mercado por parte dos pequenos e médios poupadores € tomar medidas
visando a redugfo dos custos de abertura de capital .

Vale destacar a crescente importancia dos investidores institucionais, que
em 1997 ja representavam cerca de 20% dos participantes do mercado acionario.
Crescente importincia também vém assumindo os investidores estrangeiros
(responsaveis por cerca de 27,5% dos investimentos realizados em 1997).

Dado o novo papel conferido aos investidores institucionais, a reforma da
previdéncia social também poderia cumprir um importante papel na consolidag&o
de um mercado de capitais mais forte. A mudanga do regime de reparti¢do para o
de capitaliza¢lo tenderia a reforgar a formagéo de poupanca interna.

Enfim, do ponto de vista imstitucional, existe espago para um maior
desenvolvimento do mercado de capitais a partir de mudancas na regulamentagio
do mercado (com o aperfeicoamento da Lei das Sociedades Andnimas) e da
ampliacdo da poupanga institucionalizada. Contudo essa evolugdo devera ocorrer
muito lentamente e no curto/médio prazo ndo ha perspectiva de uma grande
evolu¢do desse mercado.

Devido a limita¢cdo do mercado de capitais brasileiro, as fontes de
financiamento de longo prazo mais importantes sdo basicamente o BNDES ¢ o
mercado internactonal. Para se ter uma idéia, enquanto cerca de 35% das médias
e grandes empresas recorrem as linhas de financiamento do BNDES e
aproximadamente 20% delas estdo procurando se financiar no exterior, apenas
4% participam do mercado de capitais (LAFIS). Como j& foi dito, a baixa
participa¢do desse mercado no financiamento brasiletro constitui um dos

empecilhos a ser vencido na busca de uma maior competitividade.

Fontes de financiamento externas

" CYSNE e FARIA (1997: p.36-37) propdem solugdes para cada um dos problemas identificados no
mercado de capitais
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Num contexto de crescente liberalizagio dos fluxos de capital
(caracteristica principal do processo de globalizagio financeira) é fundamental
analisar a evolugdo dos financiamentos externos, uma vez que O acesso ao
mercado internacional amplia as op¢des de financiamento.

Uma das caracteristicas da globalizagfo financeira ¢ a tendéncia a
desintermediacfio bancaria. Isso pode ser evidenciado quando analisamos as
operagdes de funding das empresas, que comegam a dar preferéncia a captagio de
recursos no mercado de capitais internacional ao mvés de captagdes no mercado
de crédito nacional.

As dificuldades de fontes seguras ¢ em condigdes satisfatorias de funding
no mercado interno sdo os principais motivos para que as empresas venham
crescentemente buscando financiamento no mercado internacional.

No final da década de 90 cerca de 20% das médias e grandes empresas
estabelecidas no pais recorriam a esse tipo de financiamento, que, se bem
coordenado, pode contribuir significativamente para um aumento dos
investimentos, modernizagdo ¢ alavancagem das empresas nacionais.

Nos ultimos anos a captagdo de recursos via colocagdo de titulos no
exterior vem se transformando numa fonte importante de financiamento para

grandes empresas.

Tabela 7
Emissoes de Titulos no Exterior
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Numero de langamentos 202 267 230 258 256  1.011
Valor (US$ milkoes) 5591 12.149 11.573 14317 14911 25862
Prazo Médio (Anos) 3 4 5 5 6 5
Fonte: Banco Central in Freitas (1999)

Mas, para que isso se tornasse possivel, foi necessario implementar
algumas medidas visando uma maior abertura financeira e uma adequago as

normas internacionais'>. A ampliagio do acesso dos residentes &s fontes de

2 Freitas & Prates (1999) e Prates (1999) tragam um panorama geral e descrevem do marco regulatério
que caracterizou a abertura do sistema financeiro brasileiro.
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financiamento externas viabilizou a inser¢do do Brasil no mercado financeiro

internacional.

O papel do BNDES no financiamento do desenvolvimento

Ao contrario do que se pode pensar num periodo de liberalizag@o
econémica, os bancos de desenvolvimento ainda tém um papel importante a
cumprir.  Formados orginalmente para cumprir alguns objetivos sécio-
econbmicos especificos, eles ainda sdo importantes na medida em que podem
induzir o progresso macroeconémico.

No Brasil esse papel cabe ao BNDES. Desde a sua fundagdo em 1952 ele
vem contribuindo de forma decisiva no financiamento da criagio de ativos
produtivos, ajudando a instalar o parque industrial do pais. O papel do BNDES
tem que ser destacado, dado que os recursos para o financiamento de longo prazo
no Brasil sdo em grande parte provenientes dessa instituigio

Hoje o Sistema BNDES (formado também pelas suas subsididrias
BNDESPAR e FINAME) também cumpre importante papel no fortalecimento do
mercado de capitais, financiamento das exportagdes e privatizagGes e diversas
outras atividades".

A atual politica implementada pelo Banco coloca a competitividade como
meta principal para a economia brasileira e utiliza o processo de liberalizagio
comercial como um dos instrumentos para atingir esse objetivo, dai a
importancia do financiamento as exportagSes (tabela 8) e ao processo de
privatizagao.

Apéds um grande periodo (de 1980 & 1993) de queda dos desembolsos do
BNDES, a partir de 1994 houve uma clara tendéncia de recuperagfio dos
financiamentos por parte da instituigdo (no periodo entre 1994 e 1997 os

desembolsos cresceram cerca de 300% - tabela ).

' Para uma visdo geral da atuagio do BNDES e as mudangas ocorridas na institui¢do ao longo dos anos
ver ABDE (1995) e ALEM (1998),
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Tabela 8
Desembolsos do Sistema BNDES
Ano Volume (US$ milhes)

1990 3.248
1991 3.077
1992 3.178
1993 3.224
1994 5.511
1995 7.678
1996 9.606
1997 16.462
1998 16.349

Fonte: BNDES (Relatério Anual, 1999)

Entre os setores apoiados pelo Banco destaca-se o de infra-estrutura. O
financiamento a este setor é particularmente importante, pois constitui um
incentivo ao aumento dos investimentos privados, dada a complementaridade
desses investimentos.

O Banco vem ainda buscando novas alternativas de apoio ao investimento
privado, com formas inovadoras de financiamento de alguns projetos. Destaca-se
o chamado Project Finance, que busca dividir o risco enfre o empreendedor € o
financiador™.

Qutro ponto que merece destaque diz respeito aos mecanismos de
financiamento as exportagdes. Somado ao esfor¢o de modernizagio das
industrias e de aumento dos investimentos, tais financiamentos devem contribuir
de forma decisiva para a reversio dos desequilibrios externos, evidenciados pelo
elevado déficit no balanco de transagdes correntes.

As principais fontes de recursos do BNDES sdo o PIS-Pasep (que
responde por 30% dos recursos) € o FAT (50%). As captagdes no exterior
respondem por cerca de 10% dos recursos, mas a tendéncia é que elas cresgam

em volume ¢ importancia.

¥ Ferreira (1995), trata especialmente desse topico em um dos capitulos da sua tese.
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Tabela 9
Desembolsos BNDES-Exim

Ano Volume
{(US$ milhdes)

1991 32,8

1992 77,7

1993 64,3

1994 279,9

1995 3776

1996 388,3

1997 1.185,3

1998 2.064.6

1999 2.100,5

Fonte: BNDES
Tabela 10
Fontes de Recursos
(R$ Milhoes)
31/12/98 3112/99

PiS-Pasep 16.688 18.652
FAT 27.951 35.430
BID/Bird/JBIC/KFW 1.626 3.786
Bonus no Exterior 8.942 6.155
Empréstimos no Exterior 345 511

Fonte;: BNDES



CONCLUSAO

Ao contrario do que previam muitos economistas, cujas perspectivas eram
de que a estabilizagio automaticamente levaria ao alongamento do perfil do
financiamento, tal alongamento nfo se¢ verificou (a0 menos ndo de forma
significativa).

A hipétese aqui defendida é de que tal alongamento nfio ocorreu por dois
motivos bédsicos: o primeiro relacionado a4 estrutura do sistema financeiro e o segundo
ao ambiente macroecondmico.

No que diz respeito a estrutura do sistema financeiro, vimos nos primeiros
capitulos que o sistema brasileiro vem de uma longa experiéncia em que
predominaram as relagdes de curto prazo, criando uma “cultura curto-prazista™
na economia.

Quanto ao ambiente macroecondmico, por um lado, a condugfo da
politica econdmica, procurando estabilizar a moeda via politica cambial gerou
grandes déficits na conta comercial (agravando o problema do balango de
transacdes correntes € do balango de pagamentos) e impds a necessidade de
manter as taxas de juros em patamares bastante elevados. Por outro, o quadro de
grande instabilidade externa conduziu a uma grande volatilidade dos juros para
fazer frente as crises internacionais.

As elevadas taxas de juros, sua volatilidade e a incerteza quanto & politica
monetaria (fortemente influenciada pelo quadro internacional) parecem ser,
entdo, o grande motivo para que a estabilizagiio da economia n#o tenha sido
acompanhada por um alongamento significativo dos prazos de financiamento na
economia brasileira.

Portanto, para se criar mecanismos que funcionem satisfatoriamente na
oferta de financiamento de longo prazo deve-se conduzir uma politica
macroecondmica que viabilize o alongamento dos prazos de financiamento.

Para que o pais possa contar com bons canais de financiamento,

principalmente de prazos mais longo, sfo necessarias, além da estabilidade
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econdmica, varias medidas especificas visando uma maior participa¢do dos
agentes privados € a ampliagfo do mercado de capitais interno.

A captagdo de recursos de longo prazo por meio do mercado de capitais
deve contar com uma reforma deste e do sistema previdencidrio. A base de
recursos desse mercado € a poupanca voluntéria dos investidores nacionais ¢
estrangeiros. Seu poder de complementar a poupanca de natureza compulsoria
existente € substancial.

Mas como visto no capitulo 3 a dimens#io desse mercado ainda € bastante
pequena ¢, ao menos no médto prazo, nfio ha uma perspectiva de que ele venha a
se desenvolver significativamente. Assim, o financtamento de longo prazo
devera ser gerado, pelo menos no médio prazo, predominantemente pelo sistema
de crédito e o BNDES devera ter uma fungdo coordenadora e diretiva importante

nesse sentido.
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