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A tese filosdfica, de que todo conheciments & essencialmente
baseado na experiénda, conduziu por fim a um postulado que diz
respeito & clarificacdo I6gica de qualgquer enundiado sobre a Natu-
reza. Tal postulado poderia sar justificado nos ternpos da fisica
classica mas, dasde o advento da teoria quantica, aprendemas que
ele ndo pode ser satisfeito. Os termos “posicdo” e "velocidade™
de urm eléiron, por exemplo, pareciam outrora estar perfeitamente
nam definidos tanto no que dizia respeilo ac seu sentido como
tarnhém em suas possiveis ligacdes um com outro; e, de fato,
eram Conceitos claramante definidos dentro da estrutura mate-
mética da mecanica newtoniana. Mas, do ponto de vista da mecs-
nica quéantica, viu-se gue eles nio estavam, de fato, bemn defi-
midos, como evdencia a correspondente relacdo de incerteza.
Pode-se assim dizer, a respeito do seu posicionamento na mecani-
ca newloniana, que aqueles conceitos eram bem definidos, mas
nac frente & Natureza. Isso mosira que jamais poderemos saber,
de anternda, que limitagbes deverdo ser impostas na aplicabilidade
de certos congeitos quando & estendemos a partes pelo uso de
técnicas as mais elaboradas. Portanto, nesse processo de penetra-
Ao, somas as vezes obrigados a usar nossos Conceitns de uma
maneira injustificads e desprovida de sentido. Assim sendo, a in-
sistéricia no postulado de um completo clareamento tornaria a
ciéncia inexeqiivel. Nasse ponto, 8 fisica moderna nos faz lembrar
da velba sabedoria; aquele que insiste em jamais dizer algo errado
deve permanecer e siléndio. (Fisica e Fifosofia, de Werner Heisen-
berg, Ed. Universidade de Brasiiia, 1981}

Esta traducac foi feita pelo meu pai, Jorge Leal Ferreira, a cufa
memoria dedico esta tese,

Como pal g intelectual, apoicy minha opcan de carreira, mesmo
consiterando a Economia uma ciéncia menor,

£ com seu exemplo de resisténda, ensinou-me a vencer o5 mais
dificels obstaculos.
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Apresentacdo

0 tema desta tese € o financiamento do investirmento nos setores industriais e de
infra-estrutura no Brasil. Busca-se com isso dar uma contribuicio para um debate
gue tende a ganhar importancia uma vez lograda uma estabilizagae duradoura.

A tese a ser defendida & a de que sBo necessérias mudancas institucionals de vulto
para que o5 mecanismos de financiamernio sustentem de modo adeguado os gas-
tos empresarial e publicos nestes dois setores. Nao se compartitha da hipdtese de
que, vencida a batatha da inflagio, recomponham-se automaticamente os mesmos
mecanismos de financiamento perseguidos no passado, assim como a estabilizagio
nio sera duradoura em um contexto de estagnacio do gasto empresarial.

O ponto de partida, no capitulo inicial, & a definigio de um quadro tedrico-meto-
dolégico com base em Keynies e alguns autores pds-keynesianos. Esta opcio &
feita por se entender que este conjunto de autores desenvolveu um marco tebri-
Co mais apropriado para compreender as transformacdes mals recentes dos sis-
temas financeiros desenvolvidos, com énfase no valor especifico dos formatos
institucionais e de como estes se alteraram ao longa da histdria.

Tendem a permanecer validos e de grande utilidade as proposigées introduzidas
por Keynes, a comegar pela recusa de separar 3 moeda do crédito de curto prazo.
O autor também enfatizou como ninguém a articulacao entre os mercados mo-
netarios e de capitais, entre taxas de juros de curto prazo e longo prazo, além de
explicitamente reconhecer a importancia e as armadilhas associadas ao funciona-
mento dos mercados secundérios. Particularmente importanie para os propdsitos
desta tese & a distingdo feita por Keynes entre “finance” e "funding”, conceitos
extremamente (teis para se discutir o financiamenio do investimento, em parti-
cular em infra-estrutura.

Sao também explorados s diferentes aspectos dos arcaboucos institucionals ob-
servados em diferentes sistemas financeiros nacionais, a partir da tipologia esta-
belecida por John Zysman para os paises desenvolvidos. Observa-se, contudo,
gue as modificagbes cbservadas nos anos 80 permitem questionar a validade de
sua classificacdo. Encerra-se o capitulo com item voltado para as mudancas insti-
tucionais observadas no contexto das instituicdes especiais de crédito, ou institui-
¢Bes de formento,

No segundo capitulo, o esfor¢o € procurar um grau minimo de atuatizagao frente
as transformacdes verificadas no cendrio internacienal nos Gitimos 15 anos.
Apontarn-se as principais vertentes deste processo 1als como 0 processo de secu-
ritizacdo, globalizacdo, institucionalizacao das poupangas e os mercados de deri-
vativos,
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Estas novas praticas financeiras trouxeram uma série de desafios para a condugio
das politicas macroecondmicas. Mas também t&m criado problemas do ponte de
vista da regulamentacdo, especialmente por magnificarem ciclos especulativos
envolvendo ativos reais, o que tem elevado a instabilidade financeira.

As transformagoes internacionais servem de cendrio para a discussdo introduzida
no capftulo trés, que busca tratar do caso do Brasil. Apds um breve diagndstico
da evoluglo recente, buscando destacar a [& muito comentada faléncia do
padrdo de finandamento, parte-se para uma abordagem prospectiva sobre o
papel a ser cumprido pelos sistema de crédito, mercado de capitais e bancos
publicos. O objetivo é claramente maximizar 05 aspectos propositivos, recor-
rendo-se em muitos momeritos a exemplos da experiénda internacional.

A enfase estd na forma de introduzir novas préaticas financeiras que possam des-
bloguear os mecanismos internos de financiamento, com particular atencao para
o papet do mercado de capitals e dos investidores institucionals. Nao ha, contu-
do, uma abordagem dicotdmica, que relegue a um segundo plana o sisterna de
crédito. O papel do mercado monetario e dos bances publicos tém grande des-
taque, desds que se voltem para novas modalidades operacionais e de gestéo.
Dois segmentos especificos do setor industrial {com grande interface com o setor
de servigos) sao também destacados. Trata-se da micro e pequena empresa e do
desenvoivimento tecnoldgico, os quais merecem atencio especial em um novo
cenario de desenvolvimento, demandando politicas piblicas especificas.

Atengao especial & dada ao papel da regulamentasao financeira, coerente com as
tendéncias observadas no cenario internacional. Destaca-se a necessidade de re-
formulacio e reforco destas fungdes, dentro de uma nova Stica que busgue 3
estabilidade dos mercados, somente possivel se houver uma articulagdo com o
horizonte de longo prazo - lela-se, com o apolo do investimento produtivo.

Pala sua importancia estratégica, o segmento de infra-estrutura acabou por ser
abordado em um capitulo especifico, o dltima. 1510 também se justifica pela novas
praticas financeiras desenvolvidas nos (ltimos dez anos para finandiar este
setor, sintetizadas no conceito de “project financing”. A complexidade en-
volvida nesia nova modalidade fez com que se optasse por uma abordagem
talvez excessivamente descritiva — mas gue se justifica pelo relativo desconhe-
cimento (e elevado grau de idéias pré-concebidas) que ainda cerca o tema.

Busta-se, sobretudo, exirair da experiéncia internacional a base legal e institucional
necessaria para viabilizar tal tipo de modalidade de financiamento, de modo a
articula-da com as proposicées estabelecidas no capitulo tercelro. Em particular, &
necessanio introduzir o debate da privatizagdo da infra-estrutura, sob a forma de
novas modalidades de parcerias plblico-privadas, as quais tém formatos diferendia-
dos nos segmentos que sao analisados em suas caracterfsticas gerais: energia elétri-
Ca, dgua e saneamento, transportes rodovidrios e ferrovidrios e telecomunicagdes.

Mas considaragdes finais, o objetivo fol apontar 3 necessidade de se adofar uma
visdo de pofitica financeira, o que ultrapassa em muito as abordagens conven-
cionais de gestao monetaria-fiscal-cambial. As novas praticas financeiras, espe-
cialmente nos paises em desenvolvimento, reclamam um alto grau de coorde-
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nagdo e eficiénca das politicas pablicas. tmplicam o resgate, em novas bases, do
canceito de planejamento, perdide entre 0s devaneios neoliberais ou aprisionado
nos limites estreitos do pensamento ortodoxo de esquerda.

Destaca-se a necessidade de politicas que se reforcem mutuaments nos planos
micro e macroecontmico, pratica indispensavel no contexto de sistemas finan-
ceiros fiberalizados e universais, ao lado da existéncia de maior liberdade no movi-
mento do fluxo de capitais externos, As politicas publicas devem ser moder-
nizadas, atuando em novas bases tanto no fomento como na regulacao.

Buscou-se amparar estas concdusées através de uma bibliegrafia internacional
ampla, privilegiando textos publicados nos anos 90. O uso extenso de citagdes foi
fefto para dar, na definicao de Keynes, mais “pesc ao argumente” {"the weight
of argument”), ao mesmo tempo em que se buscou seguir o padrio dos textos
internacionais e de normas de direito autoral. Optou-se por traduzir para ¢ por-
tuguds as citagdes em francds, inglés e espanhol, mantendo-se sempre grifos,
itélicos e aspas em conformidade com o texto original, ponto também valido para
as citacdes de textos em portugués, Por outro lade, termos financeiros em lingua
estrangelra {especialmente em inglés} foram, em geral, mantidos na lingua origi-
nal quando ndo havia uma tradugio j4 consagrada, de modo a facilitar a identi-
ficagao dos mesmos com a forma em que aparecem na bibliografia espedializada
nacional e estrangeira,

No sentido de tornar a leftura mais agradavel foram inclufdos alguns expedientes
rargs em teses em economia, como guadros & o resumo lateral, mas que séo rela-
tivamente mals utlizados em publicagGes internacionals e mesmo leses am ou-
tras areas. Evitou-se, assim, 0 recurso a extensas e cansativas notas de rodapé,
bem como de dridos anexos,

Fsta tese sé existe em fungao do apoio institucional gue tive do Instituto de
Economia do Setor Publico da Fundacao do Desenvolvimento Administrativo.
Umia série de pessoas também dela participaram direta e indiretamente, con-
tribuindo para seus méritos, mas nie para seus defeitos.

Trés agradecimentos espedials devern ser faitos.

Maonica Baer, minha orientadora, ultrapassou todas as minhas {j4 elevadas) expec-
tativas em termos de dedicagdo, profissionalismo e rigor analftico, além de uma
grande dose de paciéndia na leitura das versdes preliminares, discutidas exausti-
vamente, Gragas a ela, um enfadonho relatdrio informativo transformou-se em
algo mais coerente e mais préximo de uma tese.

Jilic Sérgic Gomes de Almeida marcou a minha formagao na 4rea financeira de
forma tripla. Como consultor do IESP/RUNDAPR, viabifizou o surgimento da Area
Financeira e iniciou seus integrantes nos dominios do sistema bancario e da inter-
mediacao financeiro. Como professor, influenciou a minha visdo tedrica de modo
prafundo em meu doutoramento, especialmente em fungao da leitura do Tratado
da Moeda de Keynes e de seu apego {totalmente justificado) & visdo de Minsky.
Por fim, propiciou~-me minha Unica experiéncia na drea bancaria, em que pude
tomar contato com o “lado real” do "lado monetdric”. Por tudo isso e pela
amizade, este agradecimento vai muito além deste simples paragrafo.
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Maria Cristina Penido de Freitas fol a amiga e interlocutora constante no [ESP/ FUN-
DAP, mesmo quande o desting fez com que rediglssermnos nossas teses em dois con-
tinentes diferentes e trocassemos idéias através de extensas cartas. Com ela apren-
di muito quanto ao rigor necessario  atividade de pesquisa, quanto 3 necessidade
de atentar para cada detalhe. Sem 2 sua parceria, nao teria chegado a uma comgpre-
ensdo adequada das transformactes financeiras internacionais, sua especialidade.

Erm especial, a pesquisa O formato institucional do sistema financeiro: um estudo
comparadio, fol um passo marcante em minha experiéncia profissional como pes-
guisador, pelo desafio de explorar um territério desconhedido com recursos limi-
tados. Neste projeto, além de Maria Cristina, foi fundamental a presenga sempre
competente do amigo Gilson Schwartz. Este trabalho estd entre as coisas que
mais me gratificaram profissionalmente, inclusive pela repercussdo que teve, a
despeito de nunca ter side publicado.

No IESPFUNDAP devo mencionar a rica convivéncia que tive juntc a meus com-
panheiros da Area Financeira: Patricia Melleti, Maria Luiza Levi, Rubens Rogério
Sawaya e Josué Alfredo Peliegrini. Foi imprescindivel, ainda, a "trinca” do Banco
Central, Luiz Afonso Simeens da Silva, Eduardo de Freitas Teixeira e Carlos
Auausto Dias de Carvatho. Devo aos trés tudo o que sei sobre politica monetiria,
embora nao tenha consequido aprender tudo o que eles sabem a respeite,

0s meus agradecimentos também vdo para a “vetha guarda” do 1ESP: Mério
Rague Bonind, Tornds Bruginski de Paula, Luiz Carlos Cintra, José Geraldo Portugal
jr, Luiz Fernando Novais, Fernando Ortega, Waldemir Luiz de Quadros, Luiz
Augusto Biazzi, Jodo Carlos Aratijo dos Santes, Eduardo Guardia e Reinaldo
Passaneze Fitho. Da nova geragdo, registro o onvivio estimulante com Carlos
Eduardo de Carvalho e Marcos Antonio Macedo Cintra.

Registro, ainda, agracedimenios aos meus alunos da PUC, gue so longo dos Oit-
mos oito anos me permitiram discutir e refletir sobre muitas idéias presentes
nesta tese.

Mo Banespa, tive a sorte de desfrutar do convivio, apoio e amizade de Marcos
Francisco de Almelda, Jdlio Colombi Neto, Sérgio Kozilo Sakae, Jair Martinelii,
Joan Antonio de Qlivetra {Padre), Nelson Chingo Cuniyoshi (Xixo), Luiz Vendramin]
de Figueiredo, Carlos Alberto do Nascimento, Nelson Antonio Susini, Jilio
Buschel & Washington Luis Fernandes Pereira.

Ma fase final desta tese, Octavio de Barros forneceu-me gentilmente seu banco
de dados na area internacional, além de resgatar o meu gosto pela atividade
profissional. Cintia Costa Neves Guimares forneceu-me materal bibliografico
valioso sobre os organismos internacionais na area de infra-estrutura,

Trés pessoas foram fundamentais para que o trabatho chegasse a este formato.
Cristing Fino fol responsavel pelo projeto grafico e editoracdo, de modo criativo,
inteligente e dedicado. Otachia Rodrigues de Freitas fez a revisao ortografica e de
astilo, suavizando ¢ texto e livrando-o dos viclos do economista. Antonio Sérgio
Alberw formatou, sempre com rapidez e eficiéncia, as tabelas e diagramas. Acs
1rés cabemn os elogios daqueles que porventura considerarem esta tese uma leitu-
ra agradavel.
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A institucionalidade monetéria e financeira e o financiamento
do investimento

A necessidade de recuperar fluxos de recursos para o apoio financeiro a pro-
jetos de investimento de larga escala e longa maturacdo, tanto para amplia-
¢80 de capacidade do setor industrial, como para recuperagao do segrmento
de infra-estrutura, parece ser o tipo de tema sobre o qual recairia pouca con-
trovérsia, Entre economistas, 0 papel preponderante do investimento na
determinagdo do emprego e renda ndo é disputado ha mais de 50 anos. No
Brastl, a estagnacdo do nivel de Inversdes da industria e a forte deterioracéo
dos servigos publicos de infra-estrutura basica sdo evidentes e mesmo visfvels
para a populacdo em geral. Ha, no entanto, muitas tentativas isoladas de
abordar 0 terna, e o guadro resultante tende a ser fragmentade e incoerente.

Adotar um referencial tedrico é uma forma de ordenar o tratamento de um
conjunto amplo de questdes, Permite estabelecer prioridades e determinar
uma seqUéncia para a exposicao. Nesta tese, a escotha deste referendial acar-
retard, contudo, uma grande dose de arbitrariedade. Nao serd feita uma
analise exaustiva da contribuigdo dos aufores e escolas envolvidos. De forma
pragmatica, pretende-se incorporar visdes analiticas que se prestem a uma
integragdo coerente com o munda real, principatmente considerando-se os
aspectos histéricos e institucionals, Embora esta seja uma tarefa que se julgue
importante, vale reconhecer as dificuldades para cumpri-la:

Teorias das finangas ndo-neodidssicas formecem abordagens alterniativas
que divergem fundamentalmente da teoria do mercado de capitais neo-
cldssica. Pesquisas fora do “mainstrearmn” também incluem uma vasta
quantidade de estudos histdricos e institucionais explicando a “raison
dgtre” de instituictes e regulamentacio. Infelizrnents, estas linhas de
pesquisa sdo raramenie fundidas: as teorlas nao t8rm um modelo interpre-
tativo dos sistemas financeirgs do mundo real {p.ex., diferencas institu-
cionais s&¢ comumente associadas a condigdes comportamentaist e o3
estudos institucionais tendemn a abstrair um arcabouce analitico solido e
geral, {(Terzi, 198%:4)

Moeda e crédito: uma abordagem pos-keynesiana

G ponto de partida € a tentativa de abordar tecricamente a evolucdo do sis-



tema financeiro, a partir da contribuigdo de Keynes e autores pés-keyne-
sianos, Estas formulacdes reconhecem o predominio do contexto histérico e
institucional, que afeta a validade das proposicdes tedricas. Nao hi, como
defende Chick, porque seguir a tese de que “... de acordo com uma (agora
j& bem antiquada) nogdo da fisica, a teoria ‘a-institucional’ tende a ser valo-
rada comg ‘cientifica’, enguanto uma abordagem ‘institucional’ & vista como
anti-cientifica” (Chick, 1988:1).

Ao se optar por uma visdo keynesiana, escolhe-se claramente privilegiar o
financiaments do gasto produtivo: “Dentro do arcabougo da visdo keyne-
siana, o principal objetivo de politica € colocar a estrutura financeira em lugar
onde possa conduzir de forma satisfatéria o desenvolvimento do capital. Este
¢ o critério pelo qual todas as proposigBes devem ser julgadas” (Minsky,
1992:34), A forga do pensamento de Keynes estd em integrar a moeda e
finangas na determinacio das varidveis econdmicas. O comportamento e
estrutura dos mercados financeiros/monetarios e de produtoftrabalho sao
integrantes da trajetéria econdmica {(Minsky, 1993a:3,9). Em coniraposicao a
uma lentativa de representar o sistema econdmico a partir da “feira de
aldeia”, Keynes trabathava com um paradigma de Wall Street. Deixou de
laco a "economia de pequenos comerciantes independentes, habitantes do
rundo neodlassico” (Carvalho, F1.C.,1992:166) para tratar de urn mundo i3
safisticado financeiramente, especialmente no eixe anglo-saxdo, base insti-
tucional de suas formulagbes tadricas...

A recuperagdo do pensamento de Keynes feita pelos economistas pds-key-
nestanos déd destaque ao papel da ndo-neutralidade da moeda e de sua
influéncia sobre o sefor real. Ao mesmo tempo, insere a moeda e o mundo
das finangas nos processos econdmicos concretos, dando atengao especial
aos aspectos institucionals e historicarnente especificos,

As grandes alteragdes vividas pela economia rmundial fornaram o margo insti-
tucional de hoje muito diverso daquele vivido por Keynes, particularmente a
partir do final dos ancs 60. Para os propdsitos desta tese, torna-se necessario,
analisar suas recormendages quanto a politicas de crédito domésticas frente
ans desenvolvimentos financeiros recentes, tarefa que serd feita a partir dos
concaitos keynesiancs de circulacdo industrial e drculagdo financeira, ac lade
da distingao entre “finance” e “funding”.

As restriches histérico-institudionais & formulacio de teorias gerais..tor-
nam-s¢ rmuitc mais contundentes em periodos de mutagdo sistdmica,
como o gue o capitalismo hoje atravessa.. A pradominancia de mercados
financeiros internacionalizados com capadidade de emitir moedas pri-
vadas, & perda da hegemonia do sistema bancdrio e financeiro, a ine-
xistdncia de uma estrutura ternporal diferenciada segundo a3 natureza dos

Pos-keynasianos
consideram
explicitamente o
coriexts histdrico e
nstitucional .,

.2 a papel do
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ativos e a flutuaggo camblal comandada pelo mercado de divisas privado
dissolvern as pré-condicdes histérico-institucionais presentes na taoria mo-
netdria keynesiana... {Mirsnda, 1992:3586, 359)

OS ESTAGIOS DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA FINANCEIRG

Uma tentativa bem-sucedida e congistente de analisar as mudancas institu-
gionais no desenvolvimento dos sistemas financeiras desenvobddos e articulé-
las com as categorias de andlise de Keynes foi feita por Chick (1985,1338),
levando a definicdo de sels estagios de evolugdo do sisterna bancério:

& teoria da poupanga e investimento & da taxs de juros ndo pode ~ ou me-
lhor, n&o deveria - ser independente do estade de desenvolvimento das
instituiches financeiras.., o comportamento dos bancos evoluly para uma
fase suficientemente diversa do estdgio 3o qual pertenceu a teoria de
Keynes, requerendo alteracdes na teorla do investimento, poupanga e
juros dele recebida. (Chick, 1986:112)

A autora adverte, por coeréndia, gue sua tentativa tem por base o modeln
institucional inglés, As mudangas de estdgio envolvem uma guestdo de jul-
gamento quanto a caracterfsticas relevantes, jd que ¢ sisterna bancério evolui
continuamente.

fstagio 1 - a caracterisitica principal era o grande ndmero de bancos rela-
tivamente pequenos, isolados geograficamente. Recebiam depdsitos e em-
prestavam 05 recursos captados, mas ¢ redepdsito dos recursos cedidos via
crédito ndo era significative, uma vez que o dinheiro bancério ndo se esta-
belecera na sua funcio de executar as transagdes.

Os emnpréstimos eram de pequena importancia {pelo risco de Hiquidez dos
bancos) e o controle da taxa de juros pelo Barco da inglaterra tinha como
fungac principal garantir o valor externo da libra, cabendo aos bancos o
monitoramento por si proprios de sua condigdo de liquidez.

Para Chick, este sistema fundionava basicamente como um depositdrio de
poupangas. Seriam estas que gerariam as reservas necessarias para a con-
cessdo dos empréstimos. Ou seia, seria valida a primazia da poupanga no
financtamento do investimento, valendo a seguinte seqléncia causal {Chick,
1986:113):

A depdsitos = A reservas = A empréstimos
Estdgio 2 - hd uma mudanga fundamental a partir do momento em gue o

dinheiro bancario passa a ser aceito de forma mais ampla. O sistemna bancério
é mais concentrade, e os recursos emprestados pelos bancos a eles voltam



sob a forma de depdsitos, aceitos como meios de pagamento. Criam-se as
camaras de compensacao entre bancos e 0s depdsitos utilizados como meio
de transagdo passam a compor as reservas disponivels dos bancos.

Pargue os depdsitos s80 agora meios de pagamenio, regresentam toda a
renda, tanto destinads ao consume como 3 poupanca. Toma-se apropria-
dn dizer que o investimento precete & POUPANGa, UMa vez gue 0s emprés-
tmos hancérios, baseados tanto nos fluxes de consumo, como nos de
poupanga comuntamente depositados, t8m um papel significative no
financiaments do investimento, (Chick, 1986:114}

A passagem para o estdgio 2 traz importantes mudangas para a teoria do
investimento, O investimento ndo tem mais seu financiamento limitado pela
poupanga prévia. Ao contrdrio, guando o investimento é feito, a poupanga
surge em contrapartida, na forma dos depdsitos hancarios resultantes do
recebimento da renda (saldrios e lucros) do setor de bens de Investimento.
Tais depdsitos permanecerdo caplurados pelo sistema bancério, quer se des-
tinem & poupanga, an Consumo ou a compra de titulos de longo prazo
{("securities”), Os poupadores, assim, nac delerminam o monfante dos
depdsitos bancérios, Esta conclusdo ndo é alterada nos demais estagics.

Reduz-se o risco de iliquidez dos bancos se comparado ao estagio 1, poden-
do as operagdes ativas atingir miitiplos do volume de reservas em caixa,
entrando em vigéndia a teoria do multiplicador bancario. Empréstimos criam
depdsitos, embora os bancos ainda tenham um papel passivo quanto ao
ritmo gde sua captacdo. O influxo de reservas continua a depender da prefe-
réncia do pablico por encaixes ers papel moeda frente a depdsitos e do in-
gresso de Capitais externos, mas é crescente o pape| das operagdes de mer-
cado aberto.

A reservas = A empréstimos = A depositos

£stagio 3 - desenvolve-se 0 mercado interbancdrio, com 0s bancos trocando
gntre si reservas para nivelar seus coeficientes de liguidez fixados legalmente
ou em bases convencionais. Este estdgio teria sido alcangado relativamente
mais cedo no caso do Reino Unido, enquanto nos EUA o mercado de “fed-
eral funds” desenvolveu-se somente apés a Segunda Guerra Mundial, Até
entéo, a corregdo da distribuicdo de reservas entre bancos ficava a cargo do
Federal Reserve.

A passagem aos estagios 2 e 3 conferiu zo sistema bancério grande elastici-
dade na concessdo de crédito e leva j& no século XIX a crises bancérias no
Reino Unide. O controle monetario vai crescentemente estar atento 3 expan-
sdo do crédito domeéstico, e o Banco da inglaterra adota a postura de deixar

.tarna o vestimenta
independente da
poupanca corrente...

.. 0iS vale 0
multipficador bancario

O interbancario no
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...enfatiza o controle do
crédito na polftica
monestiria
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0s bancos com posicBes em titulos do Tesouro ndo-financiadas, Isto exigia
gue as instituicbes recorressem ao banco central para obter as reservas
necessarias a taxas punitivas, penalizando-os no caso de se excederem nos
emprastimos. As operagbes de mercado aberto passam a monitorar os juros
e o volurne de reservas bancdrias. Mais tarde, neste estagio, controles diretos
de crédito também sdo introduzidos (Chick, 1988: 8,9).

E importante considerar o duplo papel conferido & taxa de juros & partir de
entdo. Ela ainda continuard a ter o papel de controlar os influxos e afluxes de
capitals, mas também terd a fun¢do de monitorar a expansdo do crédito
doméstico. As crises bancarias vl mostrar 0 papel contraditorio destas duas
funcdes, uma vez que, ao se alcancar 05 estagios 2 ou 3, tarna-se impres-
cindivel a assun¢ao pelo banco central do status de emprestador de (ltima
nstancia.

No caso dos EUA, a3 crises bancdrias do século XIX conduzem & criacdo do
Federal Reserve System. Mas o contrale monetario adota praticas diversas
das vigentes ng Reino Unido. Além do desenvolvimento tardio do mercado

_interbancério, o principal instrumento de controle era o racionamento quan-

titativo de reservas (leia-se, limitaces 20 uso do redesconto) e ndo o uso de
taxas punitivas. £ ha a imposicdo de reservas compulsérias, diferenciadas por
classe de bancos, sistema adequado a diversidade e especificidade geografi-
ca dos bancos norte-americanas (Chick, 1988:10).

Nos estagios 2 e 3 inicia-se o que Hicks denominou de “overdraft economy”,
em confraposicdo a "autoeconomy” vigente no estdgio 1 (Chick, 1988:8}
Para este autor, as empresas pertencem ao "autosector” guando mantém
reservas liquidas para atender a gastos inesperados. Alternativamente, estan
em “overdraft” guando sua situacdo de liquidez depende do recurso ao
crédito bancdrio (Hicks, 1974:cap.1).

Estagio 4 - estabelece-se plenamente a funcdo de emprestador de Gltima ins-
tancia por parte do banco central {este estagio pode ter sido alcangado con-
juntamente com o estagio 3). Os bancos passam a ter grande seguranga de
emprestarern acima do velume corrente de reservas, desde que a taxa do
redescorntio ndo seja punitiva ¢ as taxas de juros sejam estéveis

H& uma mudanga na percepcdo dos bancos quanto ac volume de reservas,
As necessidades de “cash” ndo estdo mais governadas pelos desejos do
publico ou por oscilagdes sazonais. S3o resultantes de politicas crediticias
sancionadas pelo banco central, que permitem que os Indices de liguidez dos
bancos declinem continuamente. Ao induzir os bancos a manterem volumes
reduzidos de reservas liguidas, ndo hd como o banco central regar as reser-



vas quando requeridas (no caso inglés, o banco central era referido como
emprestador de primeira instancia), Mas isto ndo significa uma oferta de
crédito que responde automaticamente, pois a oferta depende dos bancos
estarem dispostos a atender s demandas a uma taxa de juros que @ deter-
minada exogenamente pelo banco central, ao fixer o custo das reservas. A
restrigdo de figuidez é substitufda pela restricdo da rentabilidade, comparan-
do-3e 0 custo adicional de obter reservas 2 receita marginal de emprestar
{Chick, 1986:115-6).

A ermpréstimos demandados = A empréstimos concedidos =
A depésitos = A reservas

Estdgio 5 - 03 bancos passam a competir por depdsitos, inclusive com outras
instirugBes financelras, manejando as suas taxas passivas {“liability manage-
ment”} e buscando alternativas de empréstimo agressivamente. isto torna os
bancos menos dependentes do racionamento de reservas imposto pelo
banco central, e do lado ativo ha um crescimento da inelasticidade da de-
manda de crédito & taxa de juros.

O controle monetario desloca-se por sua vez do monitoramento da liquidez
para a tentativa de afetar as condigdes de rentabilidade dos bancas, por meio
da imposicdo de depdsitos compulsdrios sobre depdsitos remunerados, o que
pode ter efeitos perversos se os bancos adotam uma politica agressiva de
empréstimos para cobrir prejufzos. Uma vez reduzido o poder de controlar o
crédito por mele da liguidez, as autoridades monetarias passam a atentar
para 0 maonitoramento das condicbes de solvincla e capitalizacdo dos ban-
cos. A seqUéncia causal valida passa a sen:

A oferta de empréstimos = A empréstimos concedidos =
A& depdsitos = A reservas

Estdgio 6 - o3 bancos voltam a deter ativos negocidveis, de forma a se de-
fenderem do risco de dascasamento temporat entre atives e passivos, corres-
pondendo ao processo de securitizagdo. Os ativos bancdrios passam a ser
cotados 2 taxas de mercado, e variagbes nas taxas de juros afetam o prego
das ativos e a rentabilidade dos bances. Ha também a proliferacio de ope-
racdes nao-contabilizadas no balango (" off-the-balance-sheet”), de forma a
que o5 bancos possam contornar requisitos de capitalizacdo impostes pelas
autoridades de regulagio (Chick, 1988:6,7).

A passagem do sistema financeiro para os estdgios 5 e 6 fraz mudangas
importantes, Com a politica de administragdo de passivos & © grau aumen-
tado de liguidez dos ativos, 05 bancos tornam-se menos dependentas do
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fornecimento de reservas centrais. Nao se segue, contudo, um maior com-
prornetimento dos bancos com o crédito empresarial ou finandamento do
investimento, na medida em gue é importante, neste estagio, o surgimento
de ativos remunerados ffiquidas, que passam a ser alternativa de investimen-
to para bancos e empresas,

.garantida pelos Ativos financeiros remunerados podem se tornar substitutos (ainds que néo

‘markat makers'... perfeitos) da moeda na medida em que haja “market makers” {compradores
residuais) que assegurem sua conversdo em liguidez & custos e prazos redusi-
dos. “Agentes privados podem criar moeda se contarem com o apolo insti-
tucional de um 'market maker’ perfeito, ou quase moedas. Ha, assim, um
componente enddgeno na criagdo de moeda em uma economia modesna...”
{Carvalho, FC., 1992:184), Mas, adverte o autor, esta endogenia é fimitada,
havendo a necessidade da retaguarda da autoridade monetaria. Afinal, a 6~
gica de criagdo de moedas ou guase-moedas pelos “market makers” tam-
bém ¢ privada.

. prablamstiza o Isto se liga & possibilidade de atuagdo dos bancos ern outras atividades, em
financiamento do funcao de critérios de hucratividade, comeo a especulagdo com ativos, & no
nvastimanto

papel crescente gue terdgo no financiamento e intermediagdo das dividas
publicas. "...se de um lado as mudangas no comportamento bancario des-
critas acima nao alteraram, e sim intensificaram, a posicdo subordinada da
poupanca, o gasto autdnomo que domina a poupanga pode envolver menos
investimento que outrora” (Chick, 1986:124}.

MOEDA BANCARIA, CIRCULACAD FINANCEIRA £ CIRCULACAD INDUSTRIAL

O financiamento do A evolucao do sistema financeiro, a partir do estagio 2, ocorre em diregdo a
OVESHIMENTO &m urna maior autonomia de sua base de captacdo e maior liguidez da estrutu-
Keyrnes, )

ra de ativos e passivos. Mas ndo hd a priori uma ligagdo direta entre o5 ests-
gios descritos e um formato ideal para o financtamento do investimento,
uma das preocupactes centrais de Keynes. Ele era conhecedor das imitagbes
e armadilhas trazidas pelo surgimento do ¢rédito bancario e pelo dinamismo
das mercados de tiulos representativos da riqueza (mercados secundarios) e
de que forma podariam desestabilizar a formagao de capital.

-.estd refarida a uma Lima breve recuperacao da visdo de Keynes sobre o papel dos bancos, o di-
nstitucionaliclade nheiro bancario e o processa de financiamento de curte e longo prazos, per-
eipecifica.

mite apreender a dimenséo mais profunda de sua contribuicdo. Mas prindi-
patmente revelard sua institucionalidade especifica, de modo que se possa
identificar a validade atual de suas proposigdes de politicas,



A formulagdo mais aprofundada de Keynes com relagdo 3 moeda e ao ¢rédi-
10 estd no Tratado da Moeda, publicado em 1930. Mesta obra, o autor ainda
estava preso g conceitos que mais tarde abandonaria - como a taxa natural
de juros — e adotava uma definigdo particular de renda, em que os fluxes de
nvestimento e paupanca podiam divergir. Mas j havia feito uma ruptura
fundamental, ao considerar que a moeda era forma de retengao de riqueza,
alternativa a outras formas de acumulagao.

Com isto, a tecria quantitative, que refacionava fluxos de renda com esto-
ques de moeda, £ substituida por uma teoria de escotha de ativos relacio-
nando esioque de moeda com estoques de outras formas de rigueza
{inclusive ativos de capital real, isto &, bens de investimento}. (Carvalho,
ELC., 1992:168}

14 de infcio o autor busca tratar da natureza do dinheiro bancério, quando
destaca 0 papel dos bancos na criagao monetaria, por intermédio do crédito.
G ponto crucial para tanto é a circulagao das reservas entre os bancos. Por
migioy da criacdo ativa de depdsitos, os bancos creditariam a conta de clientes,
concedendo-thes crédito, com reducdo do seu grau de liquidez {perda de
reservas) quando o valor do depdsito fosse sacado. Mas o grau de sofisti-
cacao do sistema bancario j4 permitia confiar que 0s recursos seriam recap-
turados por outros bancos, aumentado a criacdo passiva de depdsitas, na
medida em que 05 clientes recebessern recursos resultantes de suas tran-
saches,

Segue-se Que a taxa 3 qual o hanco pode, com seguranga, ¢riar depositos
ativarmente ac emprestar ou investir tem gue estar em uma 2lagdo apro-
priada com a taxa a qual le 05 ¢ria passivamente contra o recebimento de
recursos fiquidos por parte de seus depositanies. Porgue estes elevam a3
reservas bancérias mesmo se apenas parte destes recursos é retida pelo
banco em Gltima instinda, enguanto agueles diminuem a5 reservas
mesma gque apenas parte deles seja paga a dientes de outros bancos...
{Keynes, 1971a:21-22)

Dois pontos importanies emergem: em um sistema de crédito com reservas
fraciondrias, & no qual os depdsitos fundonem como meios de pagamento,
vale a maxima de que empréstimos criam depositos. Mas a existénda de re-
servas parciais também € um fator de elevagdo de risco para os bancos, que
devern monitorar continuarnente sua posigac de liquidez. Em contrapartida,
um sistermna deste tipo tem grande elasticidade na oferta de crédito:

Se supomos um sistema bancadrio fechado, sem relagdes com o munde
exterion, em um pals em gue todos 0% pagamentos 550 feitos em cheaug ¢
ndo hé retencdo de papel-moeda, e se assumirmos gue os bancas nao jul-
gam necessdrio em tais circunstdncias deter reservas e papeb-moeda ... &
evidente que ndo ha limite para a quantdads de dinheiro bancério qua o8

... parte da moeda
Como alternativa de
passe da riqueza

A circufacda de reservas
entra barkos...

..Bfeva a elasticidade do
crédito...



.. & instabilidade do
siztema

A poiftica monetéria é
wina exigéndia. ..

. e sistarmas
MONSRADS sem 13stro

tictivos para 8 demanda
e moeda

Circulagao financeira e
igdusieiad.

bancos podem seguramente criar, desde que ajam conjuntamente, {rey-
nes, 19712:23)

Mas um sistema deste tipo seria "inerentemente instavel”. Na medida em
que 05 bancos reagissem conjuntamente na mesma direcdo, movimentos
"para frente e para trds ndo encontrariam nenhuma resisténcia e seriam
capazes de estabelecer um movimento viclento do sistema como um todo”
{Keynes, 1971a:23).

As necessidades correntes exigem gue as empresas, bancos e individuos
retenham papel-moeda, subtraindo reservas livres do sistema bancéric e con-
ferindo-the um potencial menos instavel, Com a generalizacdo do dinheiro
bancério, contudo, a partir do desenvolvimento do sistema de compensacao,
esta retengdo tormou-se insuficiente para impedir a expansao excessiva do
crédito, ou mesmo evitar crises de fiquidez, Keynes chamou atengdo entdo
para a necessidade do controle institucional sobre a capacidade de multipli-
cagao (e de desmultiplicagdo) do crédito pelos bancos.

A decisdo privada de concessdo de ¢rédito tem de ser sancionada pelo
Estado, O banco central, dnica instituigdo que pode legalmente criar reservas
bancarias, tem o papel de garantidor do sistema de pagamentos e de
emprestador de (ltima instncia.. " A contribuicdo de Keynes fol, assim, a de
mostrar gue os sistemas monetarios ndo tém Ancora natural " (Almeida e
Belluzzo, 1990:64). H3 apenas a ac3o institucional da auteridade monetéria,
por meic do monitoramento do preco e da guantidade das reservas
bancarias.

O passo sequinte foi a investigacdo dos motivos pelos quais as empresas e
individuos reteriam moeda bancaria, em oposicao a retencao de “cash”, mais
tipica no caso da moeda-mercadoria {ouro e prata). A demanda por ativos
financeiros lfquidos estaria ligada em primeiro lugar as necessidades de
transagao, no caso dos depdsitos de renda (familias) e depédsitos de negocios
“A" {empresas), Mas também haveria retengdo de depositos para especu-
lagdo com estogues e mesmo ativos de capital (depdsitos de negécios “B”),
bem como para a aquisicdo de ativos financeiros {depésitos de poupanca).

Este & o fundamento da ruptura de Keynes com o quantitativismo. O volume
de liquidez flutua por mudangas na esfera produtiva, a drculagao industrial.
Mas também hd determinantes autdnomes ditados pelo mundo das
tinangas, a dirculagdo financeira. Nesta, os “bulls” (altistas, cuja expectativa
¢ de elevagao dos pregos dos titulos patrimoniais ou do mercado monetdrio)
confrontam-se com o0s “bears” (baixistas, que acreditam na queda dos
pregos dos tiulos). "Na primeira {circulagdo industrial], preserva-se o espaco



da moeda como_meio de troca, girando produtos e servigos. Na sequnda [cir-
culagdo financeiral, porém, a moeda gira atives.” (Carvatho, 1992:169)

Aliguidez disponivel ndo flutua somente em termos totals. A circulacao in-
dustrial pode subtralr recursos da circulacdo financeira e vice-versa. £ aceita-
vel confrontar o volume de depésitos monetdrios de renda e negécios "A”
comt o total da renda nominal, obtendo-se & velocidade de transacdo dos
depdsitos 2 vista. "Mas a relacdo entre o total dos rendimentos anuais
dos fatores e o estogue médio de moeda detido por tados os motivos é um
conceite hibrido e desprovido de qualquer significade particular.” (Keynes,
19712:20)

A dirculagdo financeira tem como base a disponibilidade de depésitos de
poupanca detidos pelos especuladores, que podem ser adicionalmente ala-
vancados pelo crédito bancario, Os depésitos de poupanca séo retidos pelos
especiiadores baixistas e seu valor agregado representa o total da posigio
“bear”, J& os altistas, além de empregar recursos proprios, tomam emprésti-
mos para finandar a compra de ativos. Cabe apontar que Keynes ndo asso-
cigva a circulagdo financeira a algo inerentemente nocivo, §8 gue ela cumpre
o papel de aprofundar a liquidez nos mearcados secunddrios, Este lado positi-
vo depende, contudo, de um estado de expectivativas em que haja diversi-
dade de opiniges’.

Um movimento altista dos pregos dos titulos, com crescimente dos depdsitos
de poupanca, indica que ha diversidade de opinides, pois os allistas estio
sendo financiados na compra de ativos dos baixistas, Tal estado de opinido,
representando o crescmeanto do financiamento especulativo, contudo, pode
nao ser facilmente controldve!l pela autoridade monetdria, a exemplo do
verificado nos EUA nos anos de 1928 e 1928, A velodidade de circulagao dos
depdsitos de poupanca pode tornar-se extremamente alta, fazendo com que
as ernpresas e familias inclusive desviem recursos alocados na circulagdo indus-
trial para a circulagdo financeira, “Se todos.. sdo altistas, no sentido de preferir
titulos a preqos crescentes 3 alternativa de elevar seus depdsitos de poupanga,
nao ha limite para a elevagao do prego dos titulos e nenhumn obstaculo efeti-
v surge a partir da escassez de dinheiro” (Keynes, 1871a: 229).

A preocupacdo particular de Keynes era guanto aos impactes negativos da
circulacdo financeira sobre a atividade econdmica. O nivel de investimento
seria afetado duplamente pela atuacdo dos bancos. Estes, ao influirem no
volume e dindmica da drculagao financeira, interfeririam nas avaliacdes de

1. Mo capituie 3, serd asbordado como o papel das institiighes financerias “fazedoras de mercado”
{"market-makers") & fundamental para o desenvolimento do mercado de capitais,

10

L8 8 ruptura com o
gquantitativisrme

Lado positive da
circulagdo financeira. .,

...8 comprometido
quando predoming
moVimenta altista ou
baixisia..

A dupts infludncia dos
bhancos nas decisdes ds
irvestimento...



.2 & tepria do
racionamento de orédito.

G pape! da politica
fiscal, .

rentabilidade associadas ao investimento produtivo?. Neste caso, a varidvel
central € o espectro das taxas de juros, comparado aos pregos dos ativos.
Mas 0s bancos também controlam o montante de crédito ou “finance”, pelo
lado da quantidade concedida aos investidores produtivos, de modo inde-
pendente do nivel da taxa de juros.

O relaxamento ou contragao do aédito pelo sisterna bancédrio nao opera,
contudo, meraments através de mudangas na laxa cobrada dos
tomadores; funciona também por meio de uma mudanga na abundancia
de crédito.. Ha.. um sistema habitual de racionamento na atitude dos ban-
cos com relacdo aos seys dientes. (Keynes, 1971a:327-8)

O racionamento de recursos também seria uma pratica dos “underwriters”,
gue desincentivariam a colocagdo de riovos titulos em situagdes em que o
pre¢o destes fosse cadente, tentando desta forma impedir desvalorizagdes
adicionais nos pregos no mercado secundério. Esta idéia foi incorporada no
debate do “mainstrearn”, por meio da teoria neckeynesiana do raciona-
mento de crédito {ver Quadre 1.1).

A continyidade do investimento em capital fixo e do ¢rescimento da renda &
emprego estaria, desse modo, na mao dos bancos:

Assim, o primeiro elo na seqgiténcia causal € o comportamento do sistema
bancarnio, 0 segundo € o Custo do Investimento (no que se refere 20 poder
de compra da moeda), & o valer do investimento {guanto ao nivel de
precos do produto no agregade), o terceira & a emergéncia de lugros e per-
das, & 0 quarto @ a taxa de rermuneragio oferedda pelos empresérios zos
fatores de produgao. Variando o preqo & a quantidade do crédito bancario,
¢ sistema bancdrio governa o valor do investimento... (Keynes, 1971a,164)

Em tais circunsténcias, a a¢do adeguada da autoridade monetaria que bus-
casse apoiar ¢ investimento produtivo serla aquela que pudesse neutralizar o
predominio de posigdes altistas ou baixistas. No entanto, Keynes [& manifes-
tava, em O Tratado da Moeeda, um cerfo ceticismo quanto ao poder da polfte-
ca monetdria em reverter uma situaco de predominio da posicdo “baixista”,
garantindo a recupera¢do do nivel de atividade e do investimento (ver
Quadro 1.2). “Em tais casos nao & suficiente para a autoridade central se dis-
por a emprestar — porgue o dinheiro pode cair em mdos erradas - ela tam-
bém deve estar pronta a tomar emprestado. Em outras palavras, o governo
deve promover por § propric um programa de investimento doméstico”
{Keynes, 1871a:337).

2. Este ponto foi melhor abordade na Teors Gersd do Emprego, furos e Moada, quandn Keynes intig
duz 3 polarizagio entra a riquexa veiha e a riqueza nova, partkcularmenta com o desenvolvimento
dos mercados secundrios (Keynes, 1951:cap.12).
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B 3 vizdo restrits do
‘mainstream’,

A demandsa de moeda...

& o mativo ‘finance ..

oo urm fundo
rotativo

4 gestdo da fiquider dos
B0 Bancanios...,

A importincia relativa das politicas fiscal e monetaria ¢ um ponto posterior-
mente incorporado ao debate tedrico do "mainstream”, dividindo mone-
taristas e keynesianos sobre formatos e indinacbes das curvas 1S e LM. Mas
pouco se avangou em termos de procurar avaliar as formulaghes de Keynes,
frente as alteragBes institucionais dos sistemas monetédrio-financeiros apds os
anps 30,

"EINANCE” E "FUNDING™

A formulagdo de Keynes quanto & natureza do dinheiro bancdrio e 2 gestdo
monetdria e cambial ndo teve avancos adicionais na Teorla Geral dos Juros,
Emprego e Moeda. Nesta obra, o autor procurow formalizar as causas da
retencio de moeda pelos agentes econdmicos, destacando os motivos tran-
sacdo, precaucan e especulagdo, intimamente relacionados as caracteristicas
dos depdsitos de negdcios, renda e poupanca definidos no Tratado da
Moeda.

Em artigo posterior 3 publicacdo da Teoria Geral, Keynes tratou de uma
questdo adicional. Preccupou-se com a possibilidade de que projetos de
investimento produtive poderiam ser inviabilizados pelo desejo dos bancos,
ou agentes em geral, em manterem-se liquidos e nao cubrirem as necessi-
dades de “finance” (demanda por liguidez) dos investidores.

Se ndo houver uma mudanga na posicio de liguidez, o pablico pode
poupar ex-anta e ex-past ou ex qualguer outra coisa até ficar com os ros-
tos azuis, sem aliviar o problema.. tsto significa que em geral os hancos
detém a posicdo chave na fransigdo de um nivel de atividade menor para
um maior..0 mercado de investimento poderd ficar congestionado por
uma escassez e dinheire. Nunca poderd ficar congestionade por uma
escassez de poupanga. (Keynes, 1871b:222}

O investimento, ao ter garantido o financiamento bancério adequado, con-
cretiza-se e automaticamente gera 0§ recursos necessarios a amortizagao das
dividas contraidas. “Retorno ao ponto de que ¢ ‘finance’ é um fundoe rotati-
vo. A maior parte do fluxo de “finance” requerido pelo investimento ex-ante
corrente provém do “finance” liberado pelo investimento ex-post corrente”
(Keynes, 1871b:220).

Embora a formulacao do conceito de “finance” represente um aprimora-
mento da teoria monetdria de Keynes, pouco acrescenta frente ao contexto
tedrico delimitado no Tratade da Moeda, no qual os bancos foram colocados
no topo do nexo causal frente as variagbes da renda. Keynes, no entantg,
ainda discute slgumas guestdes sobre a gestao crediticia dos bancos:
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mente m caso de uma recessao =

4. Aparatz aqul a preocupacio com & gestdo dos estoques de dividas, um dos pontos centrais da visBo de instabilidade financeira de Hyman
ingki {ver itern 11,3}
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O funding para o
THESEMENTO...

Tados a5 bancos usam suas resepvas até o limite., O problema que o banco
enfrenta ndo é o quanto emprestar — & resposta a esta questéo, o mdltiplo
apropriado de suas reservas, pode ser fornecida de forma simples pela arit-
mética — mas qual proporgdo de seus empréstimos podam ser feitos de
modo seguro em formas relativamente menos Hauidas. (Keynes, 197 12:47}

.05 banqueiros normalmente decidem ndo quanto vio emprestar no
agregado... rmas sob que formas vdo emprastar (Keynes, 1971a:59),

0 daseio dos bancos em ficarem mais ou menos liquidos depende de con-
sideragdes quanto ao estado dos negdécios ao longo do dclo:

Quands por exemplo [os bancos) sentem que um movimento especulativo
ou um “boom” pode estar alcangando uma fase parigosa, podem moni-
torar mais rigorosamente a seguranca por deirds de seus alives menos
liquidos e tentar mudar, tio répido guanto possar, pard posicdes mals
liquidas. Quande, por cutre lade, demandas crescem por &vangos por
parte de seus clientes comercials de um tipo que os bancos julguem legiti-
ma e desejével, fazem o melhor possivel para atender tais dermandss
redurindo seus investimentos &, talvez, suas posiches ern titulos curtas.
{xeyries, 1971a; 60}

Aqui o ponto a ser destacado diz respeito ao provavel impacto que a nova
institucionalidade monetéria & época pode ter tido sob este cenario. A intro-
ducdo das operacdes de mercado aberto exigiu gue os bancos passassem a
comprar & vender ativos liquidos de curto prazo, especialmente titulos publi-
cos. Isto permitiu diferenciar as operagbes de mercado aberto das operagbes
de redesconto, em que ¢ banco central, de forma mais passiva, da liquidez a
um conjunto mais ou manos amplo de titulos privados, sancionando a de-
manda de crédito, Na medida em que estes titulos de curto prazo t8m uma
rentabilidade nominal diferente de zero, se tornaram afternativa de invest-
mento. Em outras patavras, Keynes |4 se preocupava com o fato do mercado
monetsrio poder desestimular, em termos relatives, a opgao pelo financia-
mento.

A oferta de “finance”, ou seja, 2 disponibilidade dos bancos e agentes em
geral em assumirem posicdes ativas menos Hquidas significa que o investi-
menio ndo depende da poupanca (NA0-CONSUMO) para sua consecugan. Mas
Keynes introduz igualmente a necessidade de gue o financiamento do inves-
timento seja consolidado e uma estrutura de ativos de longo prazo, a ge-
ragae de "funding” adequado em termos de prazos € custos.

Quando o empresdrio decide investir, precisa estar sequro de dots pontos:
primaire, que pode obter recurses suficientes 3 curto praeo, durante o
perfodo da producdo do investimento; e, sequndo, que acabard finendian-
do suas obrigactes de curto prazo mediante uma emisado de longo prazo,
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em condicdes satisfatdrias. Vez por autra ele pode estar em posicio de
usar seus proprios recursos, ou de fazer imediataments sus emissdo de
tongo prazo. Mas isto ndo faz diferenca quanto as montante de "finan-
Ciamento” que precisa ser encontrado pelo mercado como um todo, mas
apenas nuanto ao canal através do qual ¢ finandamento chega ao
emnpresaric ¢ guanto & probabilidade de que alguma parte do mesmo
passa resultar da liberacao de dinhieiro por parte do proprio interessado ou
do resto do puiblico. Assim, € conveniente encarar o duplo processa
{"finance” e "funding”) coma o mais caracteristico. (Keynes, 1987, apud
Cintra, 1993:63-64)

As passagens acima ciadas sugerem gue (i) ndo hd necessariamente uma
seqiéneia temporal entre a concessao de crédito de curto prazo e posterior
concessan de crédito de longo prazo e (i) ndo ha limitagdo do ponto de vista
do fluxo de poupanga, quer em termaos ex-ante ou ex -post. A forma radical
come Keynes relegou a poupanca a um carater secundario derivava da
negacdo da dicotomia entre consumo presente e consumo futuro, Rejeitava
& idéia de gue, em uma situacdo de crise, @ reducdo do consume garantiria
autornaticamente uma elevacdo do investimento, ao implicar uma oferta adi-
cional de poupanga e uma conseqlente redugdo nas taxas de juros. .

Questdo diversa diz respeito ao volume e a composicao do estogue de ativos
financelros, ou seja, a forma como é mantida a rigueza financeira {ou pou-
panca financeira). Keynes reconheda claramente a importancia dos merca-
dos secundérios no estimulo as emissdes de titulos novos (especialmente titu-
los de longo prazo e agbes), por permitirem mator liquidez aos agentes
econdmicos. O montanta e a estrutura da poupanca financeira ndo podem,
portanto, serem considerados irrelevantes no processo de finandiamento do
investimento.® Estes pontos sao importantes para criticar a posicao de alguns
auUtores pos-keynesianos sobre a relacdo entre “finance” e “funding” {ver
Quadro 1.3).

O fundamental na formulagao de Keynes € que hd necessidade de assungao
de posicdes menos liquidas por parte dos agentes econdmicos, viabilizando
a elevacdo da producdo corrente assocdiada ag pericdo de maturacdo do
irwestimento, O ponto importante é a necessidade que as empresas t8m de
eglevar seu endividamento quando as decisbes empresarials apontam para o
aumento dos volumes de investimanto. Umn estado de preferéncia absoluta
pela liquidez impediria que isso acontecesse, ao produzir uma pressao de ele-
vagao sobre a taxa de juros de curto prazo, que tenderia a se transmitir sobre
inda a estrutura das taxas de juros.

5. Coerente com ests visn, explora-se no capitulo 2 a3 wendéndias de madificacio da composicio da
poupanga financeira a partir do dedinio relative dos bancas frente ao crescimento dos investidoras
institucionals, processs de grande importdnga para o finandamento do investimenta.
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A existéncia do "finance”, porém, ndo é suficiente para garantir o investi-
mento. Mesmo que o estado da liguidez seja favordvel, ¢ financiamento do
investimento poderia ser obstade na medida em que os underwriters”
podem racionar as emissées de titulos, como destacou Keynes. O finanda-
mento do investimento seria obstade por falta de "funding” adequado, na
rmedida em que introduziria incerteza no cdlculo empresarial e na propria
decisdo dos bancos em concederem o “finance”,

Q Tratade da Moeda coloca de forma mais abrangente os problemas associa-
dos ao financiamento do investimento e o pape! dos bancos. Estes podem
mover-se por outros interesses, por exemplo, finandando especulagdo com
ttulos representativos da rigueza velha {priorizando a circulagdo financeira).
Ou mesmo adotar uma posicdo de cautela e buscar uma maior liguidez para
seus ativos.

£ importante reconhecer que as conclusdes de Keynes em torno da dindmi-
ca do processe de “finance” e “funding” foram tragadas principalmente em
funcdo da institucionalidade inglesa, em que © mercado de capitais tradi-
cionalmente teve papel de destaque na geragdo de "funding”. Este nao seria
o caso de vérias experiéncias de paises desenvolvidos (e em desenvolvimen-
to). Esse ponto é ressaltado por Terzi, uma vez que na Alemanha os bancos
estabeleceram relagdes de longo prazo com as empresas, assumindo a po-
sicdo de “credores permanentes”. Financiariam as empresas com empresti-
maos nao-negocidvels, estabelecendo relacdo de longo prazo com elas {(Terzi,
1989:13-14).

No caso do "finance”, é importante identificar comao o conceito é alterado a
partir do ingresso dos sistemas financeiros nos estagios 5 e 6, em um am-
biente financeiro globalizado e desrequlamentado. As condicdes referantes a
taxa de juros de curto prazo e movirnentos da liquidez passam a ligar-se a um
conjunto de politicas mais amplas, dependendo do regime cambial, do fluxe
de capitais, da politica fiscal e de divida piblica, e mesmo da regulamentagdo
financeira. Em outras palavras, o “finance” nao mais se restringe a politica
de reservas do banco central, ponto que serd aprofundado a partir da andlise
das transformacbes das finangas internacionals no capitulo 2.

A relacao entre “finance” & “funding” de longo prazo € extremamente im-
portants, uma vez que “,..estes...conceitos encontram-se negligenciados na
rmoderna teoria do financiamento do desenvolvimento econdmico, inclusive
pelos préprios economistas que fazem do principio da demanda efetiva o
postulado central da teoria macroecondmica.” (Zoninsein, 1989:141). No
capitulo 4, serd visto como estes congeitos sao Uteis para abordar o financia-
mento do setor de infra-estrutura.
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A HIPOTESE DA INSTABILIDADE EINANCERA

A visdo de Keynes quanto ao pape! das finan¢as no processo econdmico par-
tiu, como visto, de uma institucionalidade j& complexa, em que as necessi-
dades da circulacdo industrial podiam entrar em choque com a circulacio dos
ativos financeiros de curto e longo prazos. A representacdo da economia ca-
pitalista a partir da predomindncia de varidvels de estoque (moeda, mer-
cadorias, bens de capital} ganha uma dimensdo adicional com a andlise de
Hyman Minsky. Este autor vai introduzir de forma explicita a questao dos
estoques de passivos empresariais, aspecto ndo enfatizado por Keynes em
toda sua dimensdo. A0 mesmo tempo, incorpora o comportamento dos pre-
g¢os dos ativos reais e financeiros relativamante aos pregos da producdo cor-
rente ao longo do ciclo econdmico.

Aprasentar a contribuicao de Minsky ndo se justifica apenas para dar 3o sis-
tema financelro o atributo de "instavel”, aspacto j suficientemente ressalta-
do por Keynes. O intuito € analisar de que modo a evolugdo recente das fi-
nancas internacionais alterou a eficdcia das politicas propostas por Keynes,
embora permanegam validas suas calegorias tedricas. Para o5 propdsitos
desta tese, é particularmente importante avaliar a possibilidade de adocio de
politicas monetdrias (g crediticias) autdnomas na drbita nacional. Comentario
a este raspeito serd felto ao final deste Hemn, apolando-se também na formu-
lagdo de Chick.

O ponto de partida de Minsky é que ”...a economia capitalista pode ser vista
como um conjunto de balangos e demonstrativos de resultado inter-rela-
cionados” {(Minsky, 1993¢:12). Intermedidrios financeiros, compreendendo
bancos, associagbes de poupanca, seguradoras, fundos mituocs e de pensdo,
ernitem passivos que sdo em geral apropriados pelas familias, E as empresas
ertitem passives abisorvidos pelos intermedidrios financelros.

0 processo ecandmico fundamenta-se na evolugado de dois indices de pregos.
O nivel de precos da producdo corrente é aguele gue deve cobrir 05 custos e
carregar os {ucros, garantindo ainda o fluxo de pagamentos de juros & divi-
dendos resultantes do finandiamento. O outro conjunto de pregos mede ¢
comportamento dos ativos de capital e instrumentos financeiros, medinde o
valor presente de fluxos futuros de renda. O primeiro pode ser medido por
um Indice de precos ao consurnidar e 0 outro por um fndice de prego de
agtes, comio 0 Dow lones da Bolsa de Valores de Nova lorgue {Minsky,
1993b:4), O comportamento de ambos apresenta varlagbes independentes,
podendo vir a divergir radicalmente. Quando ¢ prego dos ativos de capital
esta em elevagdo frente a produgao corrente, hd uma sinalizagdo positiva
guanto & produgdo de novos ativos de capital. isto porque o valor dos fluxos
de renda esperados estd em elevacdo. Caso contrario, a possibifidade de
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adquirir ativos de capital j& existentes ou titulos que os representam torna-se
mais vantajosa, como verificado no periodo 1923-33 nos EUA;

.01 preco da producio corrente calu cerca de 33%, enquanto o preco das
aches nas bolsas de valores caiu aproximadamente 85%... Em 1933, a pro-
dugdo de bens de investimento custara 57% do njvel de precos de 1929,
mas somente custaria 15% dos pregos de 1929 para comprar uma firma
na bolsa de valores..ninguém demandaria a producdo de bens de investi-
rmento novos guando o mercado de segunda mao para o investimento, o
mercado fe ativos de capital, estava cheio de harganhas. (Minsky,
1993¢10) ’

Os mercados financeiros entram guplamente neste processo, no aporte de
recursos sob a forma de capital ou dividas e na prépria determinagao do nivel
de pregos dos ativos de capital, Quanto a este segundo aspecto, os bancos
de investimento cumprem um papel crucial, uma vez que avaliam o valor dos
atives de capital e financeiros da empresa que, confrontado com seus pas-
sivos, determina seu valor patrimonial, Mas o valor patrimonial das a¢fes da
empresa pode diferir do valor de mercado praticado nas bolsas de valores. Se
este & inferior dquele, reduz-se a capacidade de financiamento da empresa,
quer por intermédio de um aumento de capital, quer via alavancagem de
recursos de terceiros,

Minsky procura analisar de que modo a alteragao das condigbes financelras
tem impacto na estrutura corrente e patrimonial das empresas g0 longo do
ciclo econdmico. Para isso parfe de trés tipos de situagdes patrimoniais. No
caso das unidades econdmicas "hedge”, hd uma relacdo favoravel entre a
renda bruta esperada e a cobertura do financiamento de sua divida {prind-
pal e juros), a qualguer nivel da taxa de juros. Para tanto, é necessario que
esta unidade possua ativos liquides na forma em que os débitos estejam
denominados. $6 estd sujeita a insolvéncia se suas rendas cafrem abaixo dos
custos correntes. Ha uma semethanca desta definicdo comn as emprasas do
*autosector” de Hicks, menos dependentes do endividamento. As unidades
"hedge” também sdo aguelas com comportamento mais adequado ao
padrac do sistema bancério do "liability management”, podendo explorar
opartunidades de arbitragem e elevagdo de suas receitas ndo-operacionais.

As unidades econdmicas especulativas e Ponzi possuem uma situagao de [i-
quidez rais delicada. As primeiras, embora com viabilidade do fluxe de caixs
ne longo prazo, tém necessidade de refinanciarem suas posiches no curto
prazo, ou se desfazer de ativos. O mesmo ocorre com as unidades Ponzi, mas
estas refinanciam inclusive parte ou 3 totalidade dos juros {ou liquidam
ativos). Ambas sdo vulnerdvels a mudancas nos mercados financeiros, ndo
estando protegidas das oscilagdes de juros. As unidades Ponzi muitas vezes
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tem sua viabilidade dependente de mudangas no mercado, quando por
exemplo financiam uma posigdo especulando com possiveis ganhos de capi-
tal {Minsky, 1982:cap.2),

Embora possam ser consideradas mals agressivas, as unidades especulativas
e Ponzi séo vulnerdveis em uma ordem mundial em que juros e cambio tor-
nam-se “flex-price”. Se uma unidade especulativa {ou “overdraft” na termi-
nologia de Hicks) € a mais tipica em um sistema bancario do estagio 4 de
Chick, pode ser inadequada no estagio 5, em que muda a percepcac empre-
sarial quanto aos atributos da liquidez. Isto é exacerbado no estégio & com a
disseminagdo dos produtos derivativos e maior liquidez dos ativos bancérios
e thulos empresariais. Por outro lado, as alternativas de arbitragem, a glo-
balizacao e a profundidade dos mercados secundarios exacerbaram as possi-
bilidades de ganhos especulativos sustentados pelo crédito bancario, mos-
trando que ¢ "overdraft” pode assumir conotag¢des perversas, COMo serd
visto no capituto 2.

Minsky preocupa-se com uma situagde em que o financiamento do investi-
mento ou a sinalizacdo dos mercados de ativos de capital entrem em colap-
s0, afetando o5 gastos e os lucros correntes. Isto porque nestas circunstan-
cias hd um movimento de liquidagao de afivos em busca da recuperagdo de
liquidez das unidades endividadas, bem como uma redugdo do crédito ofer-
tado pelos bancos. Gera-se uma espiral de gqueda do prego dos ativos, jucros,
produgao corrente e emprego que nac possui pemo automatico de reverséo,

Ma opinido de Minsky, somente a a¢do do "big government” pode astancar
0 processo. Ao entrar em déficit (especialmente por meio dos estabilizadores
automaticos, lela-se seguro-desemprego), o setor plblico torna mais suave a
queda dos lucros, Qs titulos de divida pablica, compondo gradativamente o
portafélio dos bancos, garantem uma transicdo menos traumatica do proces-
so de fuga do crédito. © banco central aplaca a sede por liquidez por inter-
meédio de sua acdo de emprestador em Gitima instandia e, ao adotar este
carminho, o Estado impede uma c¢rise deflaciondria de liquidacao de ativos.
Mas ao fazé-lo, viabiliza a recuperagdo das margens de lucro das empresas,
com efetto inflaciondrio (Minsky, 1986:caps. 2 e 3).

Esta dindmica monetéria-financelra distingue-se daquela analisada por Key-
nes. A teoria da preferéncia pelz liquidez operava assimetricamente, pois a
demanda por “securities” longas s6 entrava em colapso quandoe o grau de
incerteza convencia os agentes a abrirem mao dos juros a elas associados. O
influxe de recursos nos hancos em depdsitos & vista correspondia a uma ofer-
13 de crédito de fongo prazo deprimida e a um movimento de liquidagdo dos
ativos longos. "Ha uma tendéncia a deflagdo nesta teoria” (Chick, 1986:122).
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J& com o “liability management”, os bancos competem em taxa com as
"securities” longas, € ha uma atragio ern preferir a liquidez 3 partir de con-
digGes de rentabilidade e risco e ndo de acordo com a formulagdo de Keynes
da demanda especulativa da moeda, que envolvia perda de capital {pela
retencdo de moeda ndo-remunerada). Agrega-se a este fato o problema da
variabilidade da taxa de céimbio, que passa a embutir o risco cambial nas taxas
de juros.

.2 idéia de preferéndia pela liquidez de Keynes perde a sua simplicidade
origindria...a taxa de juros calculada no mercado monetario passa a embu-
tir um "spread” de risco que exprime a incarteza crescente em relagdo aos
contratos futuros de cambic e em relacBo 3 liquidagdo de contratos pas-
sados...0s agentes endividados aceitam qualguer taxa de juros para 8
rolagem ¢ ampfiacio de suas dividas. A demanda de crédito torna-se
inelastica & variagdo da taxa de jure. E nesta dircunstdncia que a elevagao
das taxas de juros ndo corresponde mals a uma elevagdo do prémio a
rentincia da liquidez, mas a uma efevacio do prémio de risco sobre a
desvalorizacho provével da riqueza passada... (Belluzzo ¢ Tavares, 1986:57)

E importante qualificar este ponto. Nao se trata aqui de assumir uma posicdo
quantitativista, em que 0 aumento do estogque monetario implica elevacio da
demanda e precos da produgo corrente. Ha sim um viés inflaciondrio dirigi-
do principalmente para 0s precos dos ativos representativos do patriménio
(aches, titulos) e para os preqos das propriedades..

A passagem dos bancos internacionais para o estdgio 6 fol processada de
forma traumatica, a partir da crise bancéria e financeira que se segue a rever-
sdc da politica monetaria norte-americana ao final dos anos 70.

Mao se trata apenas de constatar que os Estados Unidos deixaram de
exercer o pape! ...do pals capaz de smartecer as tensdes do sistema, tanto
as inflaciondrias quanto as recessivas, funcionands como fonte autdnoma
de demanda sfetiva & “lender of last resort”. Ao impor a regeneragde do
délar como reserva universal por uma elevagio sem precedentes dag taxas
de juros, os Fstades Unidos deram o derradeiro golpe no estade de con-
venchas gque sustentara a estabilidade relativa da Ere Keynesiana,

£ nesse ambiente de instabilidade financeira e 'descentralizagde’ do sis-
tema monetdrio internacional que ocorreram as transformagtes finan-
ceiras conhecidas pelas designaches genéricas de globalizagao, desregula-
mentacdo e securilizacio...Esse processe de transformacfes na esfera
financeira pode ser entendido como a generalizacdo e & supremacia dos
mercados de capitais em substituigde 3 dominanda anterior do sistema de
crédito comandade pelos bancos. (Belluzzo intr. Baer, 1993:15)

0 crescimento da securitizacdo é um duplo movimento alimentado no planc
microecondmico pelo desejo dos credores liguidos em evitarem s passivos
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bancérios, enquanto os devedores buscardo o mercado de capitais como
alternativa mais barata de endividamento e capitalizacio. O processo é mar-
cado pela redugdo das alavancagens de capital de terceiros versus capltal
proprio. No caso dos bancos, isto & forgado pela prépria elevagio dos coefi-
clentes de capitalizacdo minimos exigidos pelas autoridades reguladoras.

0 advento da "administragdo dos passivos” e 0s processos de securitizacdo,
globalizagao e desregulamentagdo potencializam movimentos especulativos
de "asset-price inflation™, geradores de crises financeiras que independem
do ciclo econdmico. Este ponto serd aprofundado no capitulo. 2, tendo como
cendrio a experiéncia recente dos paises desenvolvidos,

Novos atores entram no cendrio, com a tendéncia a que a poupanga familiar
e empresarial concentre-se nos portafélios dos investidores institucionais,
como fundos de pensic e aposentadoria, sequradoras e fundos mituos de
investimento dos mais diversos tipos. E o surgimente do “money manager
capitalism”, em gue o finandiamenio do desenvolvimento passa a ser secun-
dério frente a ganhos financeiros de curto prazo (Minsky, 1992:28).

A emergéngdia do mercado de capitais, ermbora fosse caracterstica do mods-
I anglo-saxdo desde o século XIX, passou a ter seu comportamento menos
influenciado pelos bancos a partir do peso ascendente dos investidores insti-
tucionais, a margem da agdo direta do banco central e da regulamentacio
bancéria estrita. Politicas de crédito convencionais {via redesconto, juros favo-
recidos) perdem imporiancia e efetividade, havendo necessidade de incre-
mentar os esforgos para a adogdo de uma regulamentacdo financeira ade-
guada, que enfatize o apoio ao setor real e coiba os surtos especulativos.

A possibilidade de execu¢do de politicas monetérias e de crédito auténomas,
voltadas para o controle das taxas de juros de curto e longo prazos j4 era
vista como problematica por Keynes a sua época, frente aos problemas frazi-
dos pela autonomia da dirculagdo financeira. Nos tempos recentes, tais limi-
tagbes foram exacerbadas, ganhando, ainda, componentes adicionals. Tor-
nou-se ainda mais dificil controlar ¢ crédito pela politica de reservas dos
bancos centrais, com o sistema monetdrio e financeiro adquitindo urn vigs
inflaciondrio. Por outro lado, o manejo da taxa de juros tem uma ligagdo
muito mais estreita com 0s vultosos estoques de ativos financeiros acumula-
dos, notadamente a divida publica, e corn os fluxos internacionais de capi-
tais, em um ambiente em que o custo das transagdes financeiras deixou de
ser um limitante das operagdes, Do ponto de vista da atuagdo das autori-
dades monetarias, mantém-se a alternativa de atua¢do sobre os juros, politi-
ca na qual os pregos dos ativos vém ganhando importancia frente ao com-
portamento dos precos correntes. Mas ha uma maior preocupacdo com a
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regulacao, dadas as [imitagbes da intervencdo dos bancos centrais como
prestamistas de Gltima instancia.

Este & o cendrio que tem conduzide a transformagdes institucionais impor-
tantes no Ambito dos sistemnas financeiros dos paises desenvolvidos, a partir
da disseminacdo de novas praticas financeiras, as quais serdo examinadas,
s0b a dtica da contribuigdo & formacdo do capital, no capitulo 2. Antes disso,
procede-se a seqguir a uma tentativa de analisar as tipclogias propostas de sis-
1emas financeiros de palses desenvolvidos, procurando avaliar, com base nos
canceitos tedricos apresentados, a validade delas a partir das mudangas das
financas internacionals dos Gitimas quinze anes.

Urna tipologia de sistemas financeiros

A andlise feita no tépico anterior buscou privilegiar as categorias tedricas,
remetendo-as ao contexto histérico. E necessario em um momento seguinte
dar 8nfase ao aspecto institucional. A preocupa¢do nao é encontrar o "mo-
delo” a ser seguido no caso brasileiro e sim buscar identificar como ocor-
raram institucionalmente os processos de “finance” e "funding” e quais as
implicacBes resultantes das mudangas das finangas internacionals em dire¢ao
a0s estagios 5 e 6.

A INSTITUCIONALIDADE FINANCEIRA DOS PAISES DESENVOLVIDOS

A multiplicidade de formatos institucionals dos sisternas monetdrios e finan-
ceirgs dos palses desenvolvidos encontra uma classificacdo em Zysman {1983).
A preocupacdo do autor era avaliar de que modo a estrutura do sistema finan-
ceiro condicionava o papel dos principais Estados desenvolvides em promover
polfticas de ajuste industrial. Apontou trés tipos basicos, em que o critério divi-
sor & a forma de provisdo de “funding” para o investimento empresarial e a
estrutura do mercado monetério.

0 modelo anglo-saxdo é aquele baseado no mercado de capitais. Os recur-
s0s produtivos sdo alocados por meio do sistema de pregos, sendo estes esta-
belecidos competititivamente. O modelo de ajuste correspondente & liderado
pelas empresas ("company led”), pois o governo ndo tem uma visdo de
longoe prazo quanto ao desenvolvimento econdmico, quando muito execu-
tando polfticas compensatdrias, '

A estrutura correspondente é de segmentacao entre as instituigdes, espedial-
mente entre bancos de investimento e bancos comercials, ficando estes
restritos ao financiamento de curto prazo. Hé um grande peso dos investi-
dares institucionais, que fornecem a base de sustentacdo dos mercados de
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capitais. As relagdes de propriedade entre bancos e empresas sdo ténues,
inexistindo grandes conglomerados produtivoffinanceiros.

O banco central, por sua vez, ndo atua por melo do controle do crédito,
sendo as operagdes de mercado aberto o instrurnento preferencial da politi-
ca monetéria (Zysman, 19838, 78, 269). Este dltimo ponto é mais verdadeiro
no caso dos EUA. Ma Inglaterra, embora as operaches de mercado aberto
tenham sido introduzidas desde a década de 20, existiu uma politica de crédi-
1o por meio da alocacdo feita pelos “clearing houses”, de acordo com seto-
res e volurnes indicadoes pelo governo (Forsyth, 1987:150). Esta polftica perde
importancia com o crescimento do euromercade e com a politica neoliberal
adotada a partir dos anos 80.

(s paises de desenvolvimento mais tardio tenderam a possulr sistemas de
financiamento com base no crédito, especialmente em fungdo do maior
papel do Estado na organizacdo da provisdo de recursos. isto se da especial-
mente por meio dos sistemas baseados no mercado de crédito com pregos
administrados pelo governo, Japdo e Franga sio os exemplos tipicos, mas
também poderiam ser acrescentados, entre outros, italia e paises em desen-
volvimento como Coréia do Sul e Taiwan,

O sistemna de precos administrados envolve a fentativa da burowradia go-
vernamental em orientar explicitamente o ajustamento econdmico, ou seja,
ha lideranga do governo. O Estada é um ator do processo e estabelece os ter-
mos por meio dos guals setores & emprasas confrontam-se com o mercado,
provendo recursos a grupos favorecidos ou criando condighes para o ajuste
dos segmentos ndo-priorizados (Zysman, 1983: &, 91).

Mas também ¢é possivel a existéncia, como no ¢aso alemao, de mercados de
crédito dominados pelas instituicdes financeiras. Estas t8m influéndia na
inddstria e criam um modelo de negocdiacgo tripartite, na medida em que nao
hd uma interferéncia direta (@ sim negociada) do Estado na alocagéo de
TRCUrsos.

Nos sistemas baseados no crédito, tende a haver uma menor segmentagao
institucional, com pradominio dos bancos universais. O papel dos investi-
dores institucionais é pequeno, especialmente em fungdo do predominio de
sisternas previdenciarios pdblicos, em regime de reparti¢do simples. Por outro
lado, aparece um maior grau de relacdes de propriedade entre empresas e
bancos. No caso de Japdo e Alernanha, isto se verificou a partir de partici-
pacdes cruzadas entre empresas e bancos. J& na Franga houve grande peso
do setor produtivo estatal e dos bancos piblicos.
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MNdo hd uma tentativa de Zysman de aproximar sua classificacdo para as
experiéncias dos palses em desenvolvimento. No entanto, ela se presta a isto.
Ao representar institucionalidades financeiras explicitamente voltadas para o
desenvolvimento, o arcabougo do sistema de preqos administrados recor-
rentemente aparece come 0 mais indicado para palses em desenvolvimento.
Tende a ser associado com polfticas de ¢rédito dirigido e presenca de bancos
de fomento.

E necessario investigar o formato das politicas financeiras adotadas na Franca
e Japdo, tanto para compreender o sentido preciso das polfticas de crédito de
precos administrados, como para analisar de que forma evolufram a partir
dos processos de internacionalizacdo, globalizacdo e securitizacdo. Em estu-
do profundo realizado para analisar as transformacées do sistema financeiro
francés na primeira metade dos anos 80, Lagayette (1987) parte do concelto
de finangas a preqos administrados, procurando evitar uma associacio sim-
plista deste com o predominio do crédito:

Q termo economia de endividamente, utilizado para caracterizar o sistama
financeiro francés nos anes 70, ndo é plenamente satisfatdrio, uma vez
que o desenvolvimento do endividamento ndo & contraditorio com a
existéncia dos mercados da capitals. A oposicdo entre dois esquernas de
funcionamento do sistema financelro (economia de endividamento e eco-
nommia de mercado de capitais) coloca em jogo ndo apenas a imporianda
maior ou menar do crédito, mas principalmente como o processo de ajuste
entre s necessidades e capacidades de financiamento exprime-se sobre o
agentes econdmicos. {Lagayette, 198721}

O ajuste entre as necessidades de financiamento ¢ oferta de recursos é feitn
via criagdo monetdria e a taxa de juros, administrada, ndo cumpre o papel de
afetar diretamente as guantidades ofertadas de crédito. Cabe 3s institui¢bes
financeiras o pape! de compatibilizar a estrutura temporal de ativos e passivos,
transformando recursos liquidos em créditos de longo prazo. A politica mone-
taria tem o papel de equacionar, de modo mais ou menos restritive, os dese-
guilibrios resultantes sobre o mercade monetério;

A expressdo “divisor de crédito” qualifica este encadeamento, oposto 3
descricdo dada tradicdionalmente ac mecanisme de crlagdo monetdria. A
causalidade entre 2 base ¢ 5 massa monetéria (ou oferta de crédit)
aparece aqui invertida: o refinandiamento junto as banco central é um
resuftado do equilibrio no mercado de crédito e nao o contrano. {La-
gayette, 1987:27)

Q Gnico instrumento de monitoramento da oferta de moeda era o "en-
cadremnent du ¢rédit”, o controle quantitativo ex-ante sobre os desequilibrios
potenciais produzidos no mercado monetario. Isso era efetivo uma vez gue
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os bancos carriam o risco de iliquidez, sendo o custo do redesconts punitive
s¢ 0 banco excedesse 05 limites estabelecidos (Zysman, 1983, 129},

Havia baixa negociabilidade dos ativos bancérios {as carteiras de titulos pabli-
cos eram reduzidas), limitando a obtengdo de liquidez por meio do mercado
interbancdrio (Miranda, 1992:223). Em outras palavras, é uma situacio tipi-
ca do que Chick chamou de estagio 4 do sistema financeiro, embora o esté-
gio 3 ndo estivesse desenvolvido.

As informagfes da Tabela 1.1 mostram como o processo de alongamento de

passOs... prazos propidiado por este mecanismo fol expressivo frente aos passivos
bancérios abaixo de dois anos. O peso na formacio bruta de capital fixo nos
anos 70, com patamares de 25 a 40% entre 1975 & 1979, é igualmente digno
de observagdo. C refinanciamento das dividas das empresas francesas junto
a0s bancos a partir de 1974, com a retragdo da atlvidade econdmica mundial,
foi sancionado pela polftica de liguidez do banco central. Isso permitiu sus-
1entar taxas de investimento mais aftas nos anos 70 do que as verificadas nos
EUA, RFA e Reino Unido, embora inferiores 3s japonesas. A prética de taxas
de juros reais negativas, por sua vez, contribuiu para melhorar a lucratividade
das empresas em uma situagdo depressiva {Lagayette, 1987:30-31),
TageLa 1.1
FRANGA
TRANSFORMAGAQ DE PRAZOS! REALIZADA
PELAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
Em % 11970 [1971 }1972 |1973 11974 11975 11976 11977 | 1978 [ 1979 |1980 [1981
Mantante da
larstomacdo 1ay3 358 1483 (438 |48 |732 1574 lsos |ess lsa4 623 lea2
Emipréstimos de
longo prazo
Fartante da
LEnsformac®® oo 4az (197 |16 157 |360 |262 |207 |263 |398 |84 (314
F8.CR,

{1} O montante da transformagdc efetuada pelas instituictes financeiras & avaliado pela diferenca entre o mantanle de
craditos com mais de dois anos de prazo e o total de depdsitos e outros passivos com mais de dols anos de prazo, a0s
Quais sdo acrescidos os capitais proprios e reservas obrigatérias menos o ativo imobilizado.

{2} Formacao bruta de capital fixo.

FONTE: Lagayette (1987; 25)
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O funcionamento do sistema tem, contude, um viés inflacionério. Ele viabi-
liza @ manutencao de margens de lucro em um momento de retrag3o eco-
ndmica, processande uma transferénda de renda para as empresas via crédi-
ta, contratado a taxas de juros reals negativas (Lagayette, 1987:22).

Eliminar a inflagdo provocada pelo uso do sistema financeiro dominado
pelo Estado na promogdo do crescimento teda criado batalhas politicas
que nenhum governo estava desejoso ou capaz de se engajar. A inflagae
servia para dissolver os conflitos sociais ao disfargar a natureza dos confli-
t0g governamentais. {Zysman, 1983:140)

O sisterna financeiro japonés também caracterizou-se por um funcicnamen-
to "overlent”, com bancos recorrendo ao redesconto do banco central para
ajuste de suas posigdes de liquidez. A estrutura do sistema financeiro, molda-
da apds a Segunda Guerra Mundial com forte infludncia norte-americana,
reproduziv a segmentagado institucional daguele pals, basicamente separan-
do bancos comeircials ¢ bancos de investimento. Ainda, criou uma distingdo
ertre bancos regionals e os “city banks”, estes com limitacdo na abertura de
agéncias {Levi, 1993:94).

A polftica de crédito do governo japonés buscou integrar estes comparti-
mentos estanques em torno da polftica de fornecimento de reservas do
Banco do Japao, Para tanto, inibiu 0 surgimento do mercado interbancério,
impedindo que os bancos regionais {superavitdrios pela hase de aplicacio
predominantemente agrfcola) financiassemn os “city banks” (financiadores da
industria e cronicamente deficitarios} em bases de mercado, a exemnplo da re-
lagdo entre bancos estaduals ¢ nacionals nos EUA,

A pofitica de liquidez, a exermnplo da Frarga, foi feita via racionamento de
guantidades, no mecanismo conhecido come “window guidance”. O for-
necimento de reservas ndo era automdatico, e sim condicionado a politica de
crédito do governe. O alongamento dos prazos era garantido tanto por meio
da rolagem dos créditos de curte prazo dos “city banks” {impedidos de em-
prestar a prazos acima de dois anos} ou pela compra por estes de titulos de
longo prazo emitidos pelos "long term credit banks” {Levi, 1994:24).

A opgdo por um sistema apoiado rio crédito, a taxas de juros administradas,
buscou garantir que os lugros resultantes do processe de acumulaco fossem
retidos pelas empresas, garantindo-thes a capitalizagdo. A garantia para tan-
to fol uma forte restri¢do para a emissdo de titulos negocidveis e abertura
de caplital das ernpresas. O mercado de titulos negociaveis de renda fixa fol
utilizado come canal preferencial de financiamento da divida piblica e o mer-
cade de capitais funcionou basicamente para organizar as relagdes patrimo-
niais entre bancos e empresas, especialmeante em torno dos grandes con-
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glomerados financeiro-produtivos, os “keiretsus”. Dado o apoio dos bancos
& liquidez empresarial e a seus programas de investimento, as corporactes
produtivas mantinham depésitos compensatérios de baixa remuneracio
junto aos bancos, inexistinde uma gestao financeira sofisticada de disponi-
bilidades de caixa (Levi, 1893:10).

Por sua vez, havia controles institucionals rigidos sobre a captacdo de recur-
sos pelos bancos {tetos de taxas de juros), principalmente com a intencdo de
astimular o sistema de poupanga postal, base de financiamento de investi-
mentos publicos na drea de infra-estrutura. O desenvolvimento do mercado
monetdric e de operagdes de mercado aberto era indesejado, ndo havendo
interesse em nagodiar thulos publicos em bases de mercado.

Na Alemanha, a inexisténcia de uma politica institucional em que o redescon-
to dos ativos crediticios dos bancos era a forma preferencial de introdugdo de
reservas no sistema bancario foi a diferenca distintiva frente aos sistemas
japonés e francds. A exemplo do Japae, também se formou na Alemanha
uma forte ligagdo das empresas com os bancos, em tomo do conceito do
"haushbank”, gue supre as necessidades de crédito empresarial de curto e
longo prazo. Além disso, a relagdo entre bancos e empresas se da via parti-
cipagbes aciondrias {principalmente minoritarias), por meio das quais os ban-
cos participam da gestdo empresarial, Esta solidariedade implica um papel
reduzido do financiamento via emissao de titulos negodidveis, as mesmo
tempo em que facilita a reciclagem de passivos e a reestruturagao empresa-
rial {Acioli, 1993:3-6).

Embora o Estade ndo tenha tido o papel de interferir diretamente na alo-
cacdo de recursos ¢ ndo controlasse administrativarnente a taxa de hiros, ha
urn pesc importante do sistema de bancos oficiais, tanto regionais como fe-
derais, como serd visto no item "A generalizagdo do banco universal e as
instituicBes espediais de ¢rédito”, p. 36. A existéncia ou ndo de bancos de
fornento, assim, nao & um divisor na caracterizagdo dos sistemas financeiros
dos palses desenvolvidos.

Emprestando da economia industrial os modelos de estrutura-conduta-
desempenho, a tipologia de Zysman foi construida basicamente para incor-
pofar um pardmetro estrutural na avaliacdo das politicas publicas de pro-
maocdo do desenvolvimento. Embora ndo desconsidarasse a possibitidade de
mudangas institucionals, preocupou-se predominantemente como uma dada
estrutura condicionava as politicas adotadas (Zysman, 1983:78-79). Dado
gue as mudangas institucionals implicariam “batathas politicas”, Zysman
mostrou uma discrenga em transformagdes profundas, especialmente no
case dos sisternas de pregos administrados: *Em esséncia, um sistema basea-
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do no crédito de financiamento empresarial é dificil de reverter, e ¢ Japao iré
sem divida manter tal sistemna em um futuro visivel.” (Zysman, 1983: 246).

A previsao do autor, ne entanto, foi feita em mormento pouco adeguado, Fol
afetada pela cada vez menor visibilidade e previsibilidade que caracterizam a
evolugdo dos sisternas financeiros marcados pelo “liability management”. As
transformagbes da década de 80 implicaram impactos institucionais impor-
tantes nos palses desenvolvidos, afetando justamente os sistemas crediticios
cam precos administrados,

A TRANSFORMAGCAQ DOS SISTEMAS DE CREDITO NOS ANOS 80

Do ponto de vista da acumulagao de capital, os sistemnas financeiros "fix-price”
{Furopa Continental, Japac) mostraram-se mais eficientes que o modelo “flex-
price” {(FUA, Reino Unido} (Cecco, 1987:8,9), Enguanto os sistemas financeiros
de Franga, Alemarnha e Japao garantiram maiores taxas de crescimento no pods-
Sagunda Guerra Mundial e polfticas de ajustamento mais eficientes, o sistema
com base no mercado de capitais (EUA e Reino Unido} distanciou-se ainda mais
de politicas publicas com a ascensdo neoliberal dos anos 80.

No entantc, sdo as praticas financeiras destes dois Gitimos paises gue vao
passar a predominar a partir da década de 80, inclusive em fungdo de est-
mulos dos proprios governos. Nos EUA e Reino Unido, ocorrey um processo
inovativo induzido pelo mercado. Em outros pafses, como Franga, ele foi lide-
rado pela prépria politica governamental, prindpalments para criar novos
mecanismos de financiamento da divida publica e superar restricdes externas
(Boisseau, 1887:25).

As politicas macroecondmicas dos anos 70 preservaram as margens de lucro
empresarials e elevaram os déficiis orcamentdrios dos pafses da OECD. As
empresas privadas passaram a acumular ativos financeiros de curte prazo,
transitandc em direcao a uma situagdo de "autosector”, na terminologia de
Hicks, movimento agugado pela reversdo da polftica de liquidez internacional
dos EUA, a partir de 1979. O financiamento dos déficits pablicos, por sua
vez, passou a demandar novos formatos, contribuindo para que noves atives
fossam lancados, com énfase no mercado monetario,

Do ponto de vista microecondmico, a internacionalizagao dos anos 70 e 80
langou a concorréncia bancaria para a escala mundial, com ampla vantagem
dos bancos internacionalizados & das préticas financeiras da “City” londrina
& "Wall Street”,

Os progressos tecnoldgicos em termos da informdtica e das telecomuni-
caches, o fortalecimento da concorréncia aliada 2 difusdo das inovagges
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A politica do ddlar forte ndo apenas restabeleceu a confianca desta moeda
como reserva de valor e meio de trota internacional. Ao abalar patrimonial-
mente 0s bancos comercials com a crise do endividamento (especialmente no
caso dos EUA), contribuiu para a generalizagdo paulatina do padréo anglo-
saxdo, impulsionado pelo processe de securitizacdo, com a importante
excecdo do ¢as0 alemao (o ser abordade mais adiantel.

A Franca em meados da década de 80, “...apesar de nao ter rompido com
stia I6gica anterior e ndo poder ser portante interpretada como uma econo-
mia de mercados de capitais...encontra-se... em uma situagdo hibrida”, umna
vez que este tipo de mutagao se processa de forma progressiva e mesmo par-
cial (Lagayette, 1987:52).

Um conjunto de fatores justificou esta transicdo. A constituicdo do Sistema
Monetdrio Europeu e ¢ funcionamernto do mecanismo da taxa de cambio,
com bandas estreltas de flutuacdo (com a grande excecdo da Inglaterra), pas-
50U 2 exigir um atrelamento das politicas monetérias européias a polftica do
Bundeshank. sso coincidiu com o momento de elevagdo das taxas de juros
norte-americanas, impedindo a manutencdo de taxas de juros reais negativas
(Lagayette, 1987,36,37).

A partir de 1878, ha um endurecimento da politica monetaria francesa, com
forte controle de crédito, Com o crescimento da divida plblica, o governa
passol a utilizar preferencialmente a emissdo de titulos negocidveis, abrindo
mio da criacdo monetaria como fonte de receita {Lagayette, 1987:97).

Com a globalizagdo crescents, as taxas de juros do mercado monetdrio do-
méstico e do interbancéric do euromercado passaram a convergir. O mesmo
ocorreu com as praticas e servigos ofertados pelos bancos, tendo em vista
que a concorréncia bancéria se estabeleceu no mercado global. Perdeu sen-
tido a regulamentagdo nacional, uma vez gue os centros financeiros interna-
clonals passaram a praticar a desregularmentacdo come forma de ganhar
compeatitividade: “...a escolha da desregulamentagac constitui freqlente-
mente urna opgdo pelo realisme face a um ambiente externo em evolugdo”
{Lagayette, 1987:46},

A liveralizacdo também teve como objetivo consolidar Paris como um centro

financeire internacional. Em 1986, é criado o MATIF (Marché a Terme
international de France) mercado a termo de instrumentos financeiros, para
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operagbes com derivativos. Os dados das Tabelas 1.2 e 1.3 permitem verificar
o grande crescimento das emissdes domésticas de agBes e bdnus, cujo
estoque alcanga 58,6% do PIB e 19886, respondendo por 3/4 do financia-
mento das empresas. Ndo ha, contudo, o abandono da polftica de crédito
destinada ao fomento de segmentos especificos. £sta, porém, passa a contar
principalmente com recursos or¢amentdrios, O processo de securitizagdo
também nao foi generalizado, envolvendo basicamente os grandes grupos
emprasariais.

No Japdo, a elevagdo dos déficits fiscais e as pressdes para a fiberalizacdo
externa também geraram um impulso inovative. Houve perda de importancia
crescente da “window guidance” a partir do crescimento do financiamento
pablico via titulos negocidvels (major importdncia do mercado aberto) e da
ermissdo de tftulos negocidveis pelas empresas (Suzuki, 1987:230),

Tagaa 1.2

FRANGA
EMISSAC DE VALORES MOBILIARIOS
(EM % DO PIB)

1978 [ 19791 1980 | 1981 | 1982 | 1883 | 1984 [1385 |1986'

Emissdes Liguidas 2,2 0 20 132 | 27 | 34 147 | 48 160 |87

Emissdes brutas 29 1 2.8 1 443 35| 44 5,3 60 | 7.3 2.4
& ACSes? gz 161 01| G100 03 02 104 1.2
« Ohrigaches o

tiiulos participatives | 27 | 27 | 40§ 3.4 | 43 | 50§ 58 |68 | 7.2

{1} Proporcdes calculadas a partir de uma estimativa do PIB com base em 1971,
{2y AqBes emitidas em oferta publica.

FONTE; Lagayette {1987; 12}

Tagea 1.3

FRANCA
CAPITALIZAGAG DA BOLSA EM PARIS
(EM % DO PIB)

1978 | 1979 11980 | 1981 11982 | 1983 | 1584 | 1985 | 1985
Agdag! 88 9.1 9,0 7.0 55 8,1 9.2 | 13,0 | 202
Chrigacfes? 19,1. 18,7 | 204 | 187 | 21,8 | 250 | 285 | 330 .38,1
Total 279 | 278 | 294 | 257 1274 | 331 37,7 | 460 | 543

{1} AgBes nacionas,
{2} Inciut thhulos participativos.
FONTE: Lagayette (1987; 12)
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A liberalizagao das praticas financeiras teve inicio em 1980, com abolicdo de
controles cambiais ¢ progressiva reducdo dos tetos impostos sobre as taxas
passivas praticadas pelos bancos, introduzindo ¢ ”liability management”. O
grande marco do processo fol o acordo EUA-Japdo de 1984, com tiberaliza-
cao das emissdes internacionais de bdnus japonéses & maior liberdade para
gue os japoneses captassem nos mercados externos. A pressdo norte-ameri-
cana buscava, de um lado, garantir a internacionalizagdo do iene, entenden-
do-5e que as restrigdes existentes & emissae de titulos nesta moeda acentua-
vam ¢ quadro de valorizacio do délar prevalecente até 1985 {Osugl, 1950:8).
Na segunda metada da década, porém, passou a predominar 8 preocupagas
de agilizar o fluxo de capitais para os EUA, de modo a finandiar o crescente
déficit em transagdes correntes deste pals.

Esta liberalizacao nao implicou, contudo, rever a segmentago institucionat
entre bancos comerciais e bancos de investimentn. Também permaneaceram
os controles ao lancamento de bdnus domésticos, com as emissdes concen-
trando-5e no mercado internacional. {Levi, 1943:12-15),

A desregulamentagdo do mercado monetério, ligada ao crescimento da divi-
da pablica japonesa, viabllizou o gerenciamento de liquidez por parte das
empresas. Menos dependentas dos bancos e ndo mais atadas aos depdsitos
de reciprocidade, as empresas japonesas, a exemplo das francesas, adotaram
padréo de gerenciamento financeiro em escala internacional. A captagdo das
empresas suparol em muito as necessidades de investimento, em fungéo da
aholicio do "principio da demanda real”, que limitava as operagbes cambiais
aquelas ligadas ac comércio exterior (Levi, 1993:15,28,29). As pequenas &
médias empresas ndo participaram do processo de securitizacdo, passando a
crescer como clientes dos bancos, Estes, por sua vez, privados de participar
da subscricdo dos titulos negocidvels, buscaram novas préticas financeiras e
novos clientes, o que implicou elevar o risco das operagdes, gerando a
*economia da bolha” ao final dos anos 80 (ver item “Ciclo de pregos dos
ativos, politica macroecondmica e regulagdo financeira”, p. 80) Nao se pode
dizer, no entanto, que houve uma ruptura da ligagdo histérica entre empre-
sas e bancos (Levi, 1993:43), A politica ofidal de crédito, com base em recur-
506 fiscals e de investidores institucionais pablicos, além da poupanca postal,
¢ extrernamente importante no Japdo de hoje. Mas o surgimento de uma
polftica de gestdo global da liquidez empresarial parece ser uma tendéndia
mais permanente {Levi, 1993:43},

Neste cendrio, ndc ¢ mais possivel caracterizar a economia japonesa, e mes-
mo 3 francesa, comoe economias com base em sistemas de crédito com
precos administrados pelo governo. Em sistemas financeiros em que ha ges-
t30 de passivos & emissao de titulos securitizados, o controle do crédito néo
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¢ a forma dominante de alterar a disponibilidade de liquidez na economia.
Nos anos 80 ¢ 80, assim, parece mais indicada a tipologia proposta por
Akylz {e ndo a de Zysman), cuja énfase estd no papel desempenhado pelo
mercado de capitais e nas relagbes de propropriedade entre empresas e ban-
cos, ndo fazendo sentido a polarizacdo entre mercado de capitais e mercado
de crédito (Akylz, 1993:20).

No case do modelo americano, prevalece o sistema orientado pelo mercado,
&rn que as corporagdes obtém financamento preferencialmente no mercado
de capitais. A propriedade das a¢des e bénus é fragmentada, sendo em gran-
de parte detida pelos investidores institucionais e familias. A Alemanha repre-
senta o padrdo do sistema orientado pelos bancos, através do qual os ban-
cos universais participam de todos os estdgios do financiamento empresarial,
(s bancos t8m controle sobre as empresas via participagdes aciondrias, sendo
mernbros dos conselhos de agministragdo. A poupanga das familias € detida
preferencialmente na forma de depésitos bancérios, com os créditos ban-
carios representando uma grande proporgao do financiamento da empresa.

Esta classificacao dual comporta exemplos mistos. No Reino Unido, existem
0s bancos universais, mas estes ndo tém controle sobre as empresas. O inver-
so ocorre no Japao, onde prevalece o sisterna de participagdes aciondrias cru-
zadas encadeadas (“interlocked crossed share holding”). Os bancos japone-
ses também controlam fundos de pensdo que investern em agdes.

A polarizacdo entre o modelo americano e o alemao ¢ reforgada a partir da
constatacdo de que o padrao de financiamento das empresas germanicas
praticamente nao se alterou nos anes 80 (Acioli, 1993:32). Apesar de medi-
das de desrequiamentagdo do mercado de capitais, de modo a conselidar ©
pals como praca financeira, a internadonalizagdo dos bancos alemaes foi

reduzida e as emissdes de titulos negocidvels domésticos nao cresceram sig-

nificativamente, Persistemn dificukdades para & emissdo de titulos e é desprezi-
vel a posse de agbes pelas famflias,

N3o houve grande desregulamentagde do mercado monetdrio, com o go-
varno relutando em permitir que fundos mutucs de investimento forne-
cessemn ativos remunerados Hquidos, de modo a manter controle sobre a
politica monetéria. Ao contrario da liberalizagdo externa feita pelo Japdo, o
Bundeshank agiu para evitar o uso internacional do marco, limitando a emis-
sdo de instrumentos denominados nesta moeda (Dudler, 1987:169). A imple-
mentacio de uma politica monetdria relativamente autdnoma na Alemanha
fol possivel uma vez que o marco cumpre o papel de ancora do Sistema
Monetaric Furopeu, com o pals mantendo, ao jongo dos anos 80, superavits
em ransagbes correntes.

34

Papal do mercado de
capitais e relagdo banco-
industria & o ¢rtério
divisor

(Casos hibridos

Modelo alermnao sem
afteracbes profundas nos
anos 80...

..oom grau de
aitonomia efevado da
politica monetdria



Continuidade da
predominio do crédito
aa Alemanha..,

barce universal
prECOCE..,

_.e auséncia de cidlo
gspacufative

{riacdo de fundas no
mercado monetanio
alemio...

.geverdn mudar a
politica monetdriz e de
divida pablica....

-~ #fetando o
financiarmento produtivo

Embora as empresas tenham apresentado elevagdo dos coeficientes de liqui-
dez ao tongo da década passada, tal aumento associou-se 4 &nfase no auto-
financiamento de projetos de expansao. A importancia dos créditos no finan-
ciamento das empresas, em gueda no inicio dos anos 80, recuperou-se ao
final da década (Acioli, 1993:20,31,32).

A implantacdo precoce do banco universal é um dos motives apontados para
que as inovagbes financeiras ndo tenham atingido significativamente a Ale-
manha. Com ¢ banco universal, ndo houve espago para a desintermediacio
bancéria e a concorréncia entre segmentos do mercado financeiro, uma vez
gue ndo houve competicdo entre instituicdes na captacao de depdsitos, tra-
dicionalmente remunerados & taxas de juros reduzidas. (Budler, 1987:160,
166}...

A politica de crédito oficial permaneceu relevante, com grande peso de ban-
cos publicos. No item “Cida de precos do atives, politica macroecondmica e
requiacdo financeira”, p. BO, serd visto que a Alemanha constituiti-se em
grande excecdo na década de 80, na medida em que nao apresentou um
ciddo pronunciade de preqos dos ativos (agdes, propriedades) fomentado pelo
crédito especulativo,

As observages feitas acima quanto ao ¢aso alemdo ndo permitem, no entan-
to, descartar mudangas futuras em direcdo ao modelo anglo-saxdo, face a
mudangas recentes observadas tanto no mercado monetario, como no mer-
cado de capitais. No caso do primeiro, a resisténcia do Bundeshank em per-
roitir a criagdo de fundos mdtuos de curtfssimo prazo foi finalmente vencida
em 1984, frente ao crescimento das aplicagbes de residentes em fundos geri-
dos por subsididrias de bancos alemaes em Luxemburgo.

Ha varias conseqiéndias desta madida. A tendénda é que estes fundos anga-
riemn recursos de DM 1 trith3o em cinco a der anos, com os bancos alernaes
competindo na administracdo dos fundos com corretoras locais e instituicdes
estrangeiras. O crescimento do patrimdnio dos fundos tende a torar irrele-
vantes as metas de agregados como principal indicador da polftica monetaria,
a exemnplo do ocortido nos EUA. Por outro lade, as pressdes para financia-
mento do déficit publico devem conduzir 0 governo 3 ignorar as adverténcias
do Bundesbank, emitindo titulos plblicos com prazos mais curtos.

Do ponte de vista do processo de “funding” para o investimento empresa-
rial, os fundos de curto prazo, ac praticarem taxas de mercado, deverdo re-
duzir expressivamente os depdsitos a prazo e de poupanga dos bancos, até
o momento fonte farta e barata de recursos para o financiamento produtivo.
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Com isso, prevé-se a necessidade de elevagdo dos juros passivos praticados
pelos bancos {(Gray, 1994:89-90).

Em outras palavras, o sistema alemdo estaria Ingressando no estdgio 5, com
todas as conseqliéncias [ apontadas em termos da gestdo patrimonial das
empresas e impactos negativos no processo de formagdo de capital. Esta pos-
sihilidade & refor¢ada igualmente pelas modificacBes esperadas no dmbito do
mercado de capitais, frente ao processo de privatizacio e reforma do sisterna
de previdéncia.

A necessidade de constituir fundos de pensdo em bases de capitalizagao,
assim como em outros paises da Europa continental (ver ttem O papel dos
investidores institucionais”, p. 67), tende a impulsionar as emissGes domésti-
cas de valores mobilidrios. O programa de privatizacdo também implicard
alargar a base do mercado de capitals doméstico, especialmente a partir da
privatizac3o da Deutsche Telekom (prevista para 19986), avaliada em cerca de
LIS$ 33 bithdes {Prarson, 1894:37),

Nao ¢é possivel prever se a Alemanha (e mesmo Japdo)} tenderd para um mo-
delo préximo ao norte-americano, com pulverizacdo da propriedade do capi-
tal a partir do crescimento dos investidores institucionals, desfazendo-se das
histdricas relacdes entre bancos e empresas ndo-financeiras. Sede umlado o
processo inovativo e de desregulamentacdo tem exercide enorme forga de
atragdo nos mercados internacionals, o ¢rescente advento de crises especu-
lativas tem gerado reacdo por parte de organismos internacionals, governos
& autoridades de regulagdo, como serd abordado no capitulo 2.

Meste sentido, entende-se que a classificagdo de Akylz pode manter-se como
um instrumento Gtil para a discussdo a ser felta para o caso brasileiro em que,
por um lade, hd um processo de aproximagdo de bancos com as empresas
produtivas, por intermédio de participacdes aciondrias. Por outro lado, con-
tudo, hé igualmente um peso crescente dos investidores institucionais, o que
pode ser intensificado com os rumos da reforma da previdéncia, a ser discu-
tido no capitulo 3.

A GENERALIZACAD DO BANCO UMIVERSAL E AS INSTITUICOES ESPECIAIS DE
CREDITO

A desragulamentagao das atividades financeiras, dando inicio & politica de
administra¢do de passivos, e ¢ processo de securitizagdo contribuiram para o
surgimento de pressdes competitivas nos sistemas financeiros em gue pre-
valecia a segmentagao institucional.

MNos £UA, 138 a partir do final dos anos 80, bancos comerdials e instituicdes de
poupanga passaram a enfrentar uma acirrada concorréncia por parte dos
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fundos muituos criados pelos bancos de investimanto, além do emergente
mercado de "commercial papers”. Com o trescimento do mercado de hénus
nos anos 80, 0s bancos comerdiais perderam participagao relativa na parcela
de mercado correspondente ao financiamento das grandes corporagoes, ele-
vande as pressdes para abolir a rigida separacio entre bancos comerciais e
de investimento.

O Glass Steagal Act dos anos 30 impediu que bancos comercials norte-ame-
ficanos participassem da subscricdo de titulos privados, 2o mesmo tempo em
que 0s bancos de invastimento foram proibidos de captar depdsitos A vista.
Mas nos anos recentes tem ocorride uma progressiva redugdo destas bar-
reiras, permitindo-se em alguns ¢asos a atuagio dos bancos no “under-
writing” por meio de subsidiarias (Kaufman, 1993:25). A tendéncia nos EUA
& que os bancos acabem tendo permissdo para atuar plenamente na drea de
“underwriting” de titulos pGblicos e privados, a partir de subsididrias. Para
reduzir fiscos, no entanto, deverd ser consagrado o pringipio da separacan
dos ativos: o5 credores da subsididria ndo tém direitos sobre os ativos dos
acionistas do banco {(Gitbert, 1993:6),

Mo Japdo, a nova lel bancdria de abril de 1993 eliminou as principais dis-
tingdes entre bancos comerdials e bancos de investimento, permitindo-se gque
instituicbes dos dois segmentos constituam subsidrias na rea de outro, Es-
pera-se como resultado uma concentragdo do sisterna ¢ o desaparecimento
de bancos regionais® {Kasahara, 1994:15).

0 advento do banco universal ou mditiplo, por meio de "holdings” bancérias
ou ndo, significa a generalizacio da fungdo financeira, especialmente haven-
do ingresso na administragao de fundos de poupanga contratuais {(seguros e
previdéncia), Ao fado da universalizagdo bancéria, a integragdo entre bancos
& seguradoras tem ocorrido de forma crescente na Europa, embora ndo seia
permitida nos EUA e Japdo. A institucionalizacie da poupanga tem levado os
bancos a procurarem associagses para venda de seguros aos seus clientes, ou
mesmo constituigdo de empresas de sequros como subsididrias,

{ “bancassurance” também é resultante de movimento de diversificacdo por -
parte das seguradoras, que tém perdido clientes para grandes empresas gue
montam sequradoras “in-house”. Sequradoras e fundos de pensao por vezes
térn constituido bancos de investimento “in-house” para gerir suas canteiras
de ativos. A integragao entre bancos e seguros também tem se dado por
meio de produtos hibridos, que associam seguros a produtos de poupanga
{ver itemn O setor de seguros”, p.162) {OECD, 1982:11-13, 43,59)

6. Us bancos de investimanto e bances regionais foram os principais afetadoes pela grise bancdra do
inlcio dos anos 90 no lapdo.
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No entanto, a diversificacdo de produtos, ampliagdo das possibilidades de
captagdo de liguidez, disseminacdo de instrumentos de gestdo de riscos e
atuacdo global, caracteristicas dos sisternas financeiros dos anos 90, nio sig-
nificaram um maior comprometimento do capital financeiro privado com o
financiamento de atividades que tradicionalmente 18m maicr risco, como o
investimento. Em outras palavras, o cenério internacional mostra que nao se
reduziu © 85page ou a necessidade de atuagdo das instituiches especiais de
crédito, nome dado na bibliografia para as instituigdes financeiras de desen-
volvimento. Mesmo em palses desenvolvidos, o papel do Estado na alocacéo
de crédito permanece muito importante.

O exemplo dos EUA é jlustrative. Neste pals, um quarto dos empréstimos tem
garantia governamental ou passam por instituigdes oficiais {Yoshino,
1994:35). Ndo se pretende agui fornecer um retrospecto do histérico das
instituiches especiais de ¢rédito ou uma listagem exaustiva das principais
instituicoes existentes em pafses desenvolvidos e em desenvolvimento. Entre-
tanto, & importante destacar algumas caracterfsiticas recentes, incluindo mu-
dangas operacionais e formas de gestdo’.

Um exemplo claro de pafs em que 0 banco universal nao excluiu o papel das
instituicdes de fomento & a Alemanha, Q governo mantém importante papel
na alocacdo do crédito por melo do sistema de bancos regionais plblicos,
que representam 50% do wtal {Acioli, 1893:5). No planc federal, a principal
instituicdo de fomento é a Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KFW), atuando
nos segmentas de exportacao, protecio ambiental, pequena e média empre-
sa, investimentos industrials e Infra-estrutura. Operando essencialmenta via
segunda linha {repasses a outras instituigdes financeiras), a Instituicao contou
com recursos de US$ 12,6 bilhdes em 1990, O “funding” da KFW é com-
posto por recursos orcamentdrios e emissdo de titulos no mercado domaésti-
co & internacional. As taxas de captagdo sdo extremamente competitivas,
tendo em vista que o5 titulos da KPW sdo vistos como desprovidos de risco,
por serermn redescontaveis junto a0 Bundesbank (BNDES, 1991b).

Apesar da perda de espago da politica de controle seletive do crédito via
redesconto, o governe do Japao mantém o Programa Fiscal de Investimento
e Crédito (PRIC), anualmente aprovado no Parlamento. Em 1991, contou
com recursos de US$ 270 bithdes, oriundos de depdsitos de poupanga &
sequro e vida, ambos do sistema postal, contribuigbes previdencidrias do
funcionalismo piblico e titulos e empréstimos com garantia governamental,
Qs recursos do PRIC financiam uma ampla gama de setores, como infra-estru-

7. Para uma andlise mais aprofundada do papel das instituigdes financeiras de desenvolvimento, ver
Freitas e Schwartz, 1991 e Yoshing, 1994,
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tura (principalmente transportes), financiamentos habitacionais e pequenas e
médias empresas. Recursos do programa também sdo emprestados ao Japan
Development Bank, grande financiader de projetos industriais e de infra-
estrutura, que em 1990 contou com recursos de USS 8,7 bilhdes.

Na Itélia, o destague fica para o Istituto Mobiliare Raliano, "holding” finan-
ceira responsdvel por 20% do crédite de médio e longo prazo nio pals. Por
meio de subsididrias, controla fundos de investimento cujos recursos chegam
a 30% do mercado. Atua como banco comercial e banco de investimento
nos mercados internacionais de capitais, promocgdo de exportagdes, financia-
mentos imobilidrios e para desenvolvimento,

A reprivatizagdo dos bancos multiplos no México, nos anos 90, foi acom-
panhada de uma reestruturagio des bancos de fomento, com destagque para
o papel da Nacional Financeira (NAFIN), criada ha 60 anos. A instituicdo pas-
sou a atuar basicamente como banco de segunda linha, com agdo preferen-
cial junto a pequenas e médias empresas. Ao lado do apoio crediticio, pres-
ta servicos de assessoramento nos mercados de capitals interno e externo.
Possui varios fundos de agdes, tendo participagdes no ¢apital de pequenas e
médias empresas, Sua fonte de recursos é essendialmente externa, junto ac
mercado de capitais e instituicdes multilaterais (BNDES, 1391h)8.

No caso da Coréia do Sul, o Korean Development Bank (KDB}, criado em
1954, possui atualmente ativos da ordem de US$ 34,5 bithdes. Contando
com recursos governamentais e com captagdo interna e externa via emissao
de titulos, além de contas correntes, a instituicao opera come banco muiti-
plo. Além de financiamentos para investimento e capital de giro e de admi-
nistrar fundos, opera com fiangas e avais em operaghes internas e externas.
Com o desenvolvimento do mercado de capitais sukcoreano, tem atuado
crescentemente em “underwriting”, além de deter participagdes em empre-
sas de interesse nacional. (Yoshing, 1994:36-37)

Qutra instituicdo que merece destaque & a Korean Technology Development
Corporation (KTDC), Sua atuagdo preferencial ocorre no desenvolvimento
tecrioldgico, por meio de finandiamentos, apoio a consultorias e operagdes
de risco ("venture capital”), Embora tenha claramente uma a¢ao de fomen-
to, € majoritariamente controlada pelo setor privado, sendo o governo
minoritdrio, .

8. A reformulacdo da NAFIN & objeto de polémica. Para muitos, ac mitar-se ao segmento da peque-

na e média empresa, a instituicio teria perdido espago na implementacio de pollticas de desen-
volviments, se comparada a instituices de outros palses de renda média, como o Brasit {caso do
BMDES) ou Coréia do Sul,
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£ importante destacar alguns pontos importantes da evolucdo apresentada,
que apontam para o formato atual das instituicdes de fomente, especial-
mente levando em conta as transformacSes produtivas e financeiras re-
centes, Uma caracteristica destas instituicdes & a lucratividade (BNDES,
1991b}, Iste é fundamental na medida em que haja necessidade de se finan-
ciarem no mercado, propiciando, em conjunto com as garantias governa-
mentais, baixas taxas de captacdo. Isto permite financlamentos compatfveis
com o retorno de projetos em infra-estrutura e inddstria.

Nao € demais enfatizar este ponto, £ muito cotrente a visdo de que o5 ban-
cos de fomento ndo podem ter como Gnica énfase o lucro, j& que tém uma
orientacao social, o que é correto. Totalmente distinta é a questdo de que as
operacdes devem ter retorno remunerador do capital publico e privado neles
investido. Isto evita tanto a descapit'aiizagéo da instituigdo, como garante a
competitividade microeconomica dos projetos apoiados.

Decorre deste ponto a necessidade de gue as instituigbes especiais de crédi-
1o operem também nos segmentos mais dindmicos da atividade financeira, o
que envolve principalmente o mercado de capitais (Yoshing, 1994:48), Comao

visto, as principais instituigdes de fomento em muitos pafses também adotam.

o perfil de banco mdltiplo. Se 580 alijadas de participarem dos segmentos
mais dindmicos, as instituigdes especials terdo sua a¢do de fomento limitada.
A0 mesmo tempo, atuardo com riscos crascentes, pois tenderdo a se con-
cenirar em pequenas e médias empresa, apoio ao desenvolvimento fec-
nolégico etc.

Algumas experiéncias histdricas atestam a importancia do papel de institu-
iches de fornento, inclusive na participagao em investimentos de risco. Na
grande depressdo dos anos 30 nos EUA, a RFC - Resolution Finance
Corporation - banco de investimento pdblico, injetou capital em empresas e
bancos, sob a forma de agdes preferenciais, influindo mesmo na gestao das
corporaghes. Na medids em que a recuperagdo se verificou, as agoes foram
recompradas pelas empresas (Minsky, 1993¢:5), possivelmente com ganhos
para o governo em fungdo da valorizagao,

Na Fran¢a, a atuagdo dos “banques d'affaires” teve grande importancia na
estratdgia de apolo ao crescimento industrial. Atuande por meio de par-
ticipaghes emn empresas, estas instituighes alargaram a base de captagdo das
empresas. O apoio governamerital a processos de reestruturagdo empresarial,
come do setor siderdrgico, deu-se pela conversdo de dividas em participa-
¢bes acionarias, detidas especialmente por bancos piblicos (Zysman,
1983:159, 186,197},
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Novas modalidade de
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Em sintese,  preciso que os bancos de fomento atuem como bancos de
investimento, via participacdes aciondrias, prestacdo de garantias, admi-
nistragdo de fundos de investimento e “underwriting”. Mas pelos riscos
envolvidos neste tipo de operacdo, isto pode envolver a necessidade de bus-
car novas formas de gestao, assunto & ser tratade no capitulo 3.
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TransformagOes nos mercados internacionais de capitais nos
anos 80 ¢ 90

£ impossivel procurar avangar na formulacdo de politicas financeiras voltadas
para a formacdo de capital sem uma visao das profundas modificacdes veri-
ficadas no dltimo quarto de século no cendrio monetdrio e financeiro inter-
nacional. A globalizagdo dos fluxes financeiros, o vigor dos mercados de capi-
tais e novos e sofisticados instrumentos financeiros formam um pano de
fundo para um maior entrelagamento das politicas monetdrias e cambiais,
comn reducdo do grau de autonomia de politicas nacionais.

Moavimentos de fluxos de capitals de extrema volatilidade, gue rapidaments
se redirecionam em funcdo das polfticas macroecondmicas dos palses centrais
e de mudangas institucionais, t&m derrubado mitos e gerado perplexidades,
No caso de um pals de industrializacdo recente como o Brasi, a inserqdo no
fluxo internacional de capitais pdde avalizar dez anos de grande crescimento
econdmico nos anos 70. A reversac do fluxo, por sua vez, contribuiu dedisi-
vamente para mais de uma década de estagnacao.

A introdugao de novas préticas financeiras também gera surpresas. Empresas
brasileiras, a partir de 1991, passaram a captar recursos no exterior, e mesmo
empresas estatals tém sido bem-sucedidas em emitir American Depository
Receipts {ADR} no mercado norte-americanc. As inova¢des financeiras, a
“engenharia financeira”, parecem ter o poder quase magico de quebrar as
correntas que atavam o financiamento externo da economia brasileira.

Mas também é preciso estar atento as armadithas, Sistemas financeiros go-
vernados pelo "liability management” e pela emissdo de titules negocidveis
{os estagios 5 e 6 de Victoria Chick) t8m maior autonomia de agdo frente aos
comandos de politica dos bancos centrais. Ao conltrério, estes muitas vezes
ficam “prisioneires do mercado”.

Existe a tentacdo de confiar na liberalizacdo agressiva, na crenga de gue esta
produzird os fluxos de finandamento adequados em termos de custos ¢ pra-
zos para 0s segmentos econdmicos prioritarios, de modo mais eficients.
Japoneses, turcos, chilenos, suecos, neczelandeses, norte-americanos, argen-
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tines, filipinos e mais recentemente, mexicanos, pagaram ou tém pago, ao
longo dos Gitimos 15 anos, um prego muito elevado por terem acreditado
nisso.

Qs principais movimentos do sistema financeiro internacional sdo abordados
no primeiro tdpice, em particular 0s processos de securitizacdo e globaliza-
¢do, peso dos investidores institucionais e © crescimento dos produtos deri-
vativas,

A segunda parte do capftulo busca avaliar o formato atual dos riscos micro-
econdmicos e do risco sistémico, que se traduzem em novos desafios para as
autoridades de regulamentacdo e supervisdo. Isto porque a intensificagdo de
ciclos de financlamento especulativo tem sido outra caracterfstica relevants
no cendrio internacional. A maior elasticidade do crédito em um contexto de
liberalizacdo # intensificacao da concorréncia tem acarretado oscilagBes mais
bruscas nos precos dos atives e problematizado a relacio entre taxas de juro
de curto e longe prazos. Crises financeiras de vulto tém ocorrido, em espe-
cial nos palses desenvolvidos, com impactos muito fortes sobre as finangas
pablicas, prejudicande a acumulacio produtiva,

O capitulo é encerrado com uma reflexdo sobre politicas financeiras para
palses ern desenvolvimento, no qual se procura formular o quadro geral de
uma politica financeira voltada para ¢ desenvolvimento e formacao de capi-
tal. Esta politica deve ser coerente, em termos de seus aspectos micro e
macroecondmicos, com as questOes referentes ao “finance”, de um lado,
gue tacam especialmente nas politicas monetéria e cambial & no controle de
capitais. De outro, deve envolver politicas voltadas para a constituigdo do
“funding”, especialmente a promo¢ac do mercado de capitais interno e
agbes voltadas para incrementar a poupanga contratual 3 disposicdo dos
investidores institucionais.

Os fluxos internacionais de capitais e as novas praticas financeiras

As rupturas provocadas pelo fim do regime de taxas fixas de cambie no inf-
cio dos anos 70 e a politica de valorizagdo do délar norte-americano ao final
da mesma década criaram um guadro muito distinto daquele que vigiu no
guarto de século imediatamente posterior ac final da Segunda Guerra
Mundial. Ao lado de taxas de juros e cambio “flex-price”, grandes desequi-
librios em transagGes correntes passaram a se verificar entre as principals
economias mundiais, Os movimentos de capitais internacdionals, por sua vez,
tornaram-se progressivamente menos dependentes do comportamento do
comércio de bens e servigos produtivos,
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Os anos Inicials da década de 90 tém side marcados por duas tendéncias
irmportantes. Em primeiro lugar, a despeito das freqiientes mudancas nas
paridades cambiais (com destaque para a desvalorizacdo do délar frente so
marce alemao e ao iene), os desequilibrios em transacdes correntes entre os
principais paises desenvolvidos t@m se acentuado.

Hcje, ern varios palses, existe a opinido generalizada de que, se a5 taxas de
juras de curto prazo sio elevadas em proporcdes suficientss, pode-se atralr
os fluxos de capitals necessérios para financiar praticamente qualguer
montante de déficit em transagdes correntes.,.De uma maneira geral, as
autoridades se esforcam principalmente em finandar e ndo em reduzir os
dédicits emn transagdes correntes. (Lamfalussy, 1989:28)

Face a uma assincronia ne comportamento das duas economias mais desen-
volvidas — recuperagdo nos EUA e recessdo do mercado domeéstico no Japao -
o déficit em transacdes correntes dos EUA elevou-se continuamente no inlcio
dos anos 90, superando US$ 100 bithGes em 1993. Neste ano, a balanca de
receltas financeiras liquidas norte-americana foi virtRalmente equilibrada, pela
primeira vez desde o infcio da Primeira Guerra Mundial (BIS, 1994:79). Ao final
de 1991, os EUA eram o5 maiores devedotes Iiquidos do globo (US$ 400 bi-
Indes), mesmo valor da posicae credora liguida japonesa (BIS, 1993:74-75).

O superdvit japongs em transagdes correnies elevou-se de 1990 a 1993,
especialmente frente ao crescirnento junto aos palses asiaticos. A maior novi-
dade da década, no entanto, foi a viclenta reducdo do saldo comercial
alemao, produzindo um défict em transagbes correntes, face aos esforgos de
integragao com a ex-Alemanha do leste. Mas isto nao impediu gue © pafs
fosse aquele que mais acumulasse reservas internacionais no ano de 1992,
frente ao grande aftuxo de capitais gerado pela crise cambial européia no
segundo semestre do ano. No ano de 1993, manteve-se a tendéncia de
déficit em transagfes correntes ao redor de US$ 20 bithdes (BIS, 1994:83),

Embora o5 desequilibrios em transagbes correntes tenham crescido, ndo sdo
suficientes para explicar o crescimento relativo dos fluxos de capitais nos anos
80 e 90, que pode ser viste por meio das Tabelas 2.1 e 2.2 Os fluxos para
dentro e fora dos principals paises desenvolvidos magnificaram-se em fungéo
da progressiva liberalizag8o dos movimentos de capitais, atinginde-se, na dé-
cada de 90, patamares muitas vezes superiores aos verificados nos anos 70.

Os movimerntos de capitals de portafdlio t8m side muito superiores aos investi-
mentos diretos para os pafses industrializados do G-7. Ultrapassaram inclusive as
transaces cambiais ligadas ao comércio de bens e servigos em meados da déca-
da passada nos EUA, Reino Unido e Japdo, enquanto no caso de Alemanha,
Franga, itdlia e Canads, isso € um fendmeno dos anos 90 (Grafico 2.1).
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PADRAQ GLOBAL DO INVESTIMENTS DIRETO

Tazsia 2.3

1976-80 | 1981-85 | 1986-90 1990 | 1991 1992 | 1993
em USY bithbes, médias anuais
Saldas totais 39,5 43,0 162,28 217 .4 184.5 1735 173.4
Palses industrializados 38,7 41,3 1584.0 203,5 173,3 158,9 152,5
Dos guais: Estados Unidos 16,9 24 25,1 27,1 29,1 348 50,2
lapao 2.3 5.1 3.1 43,0 30,7 17,2 13,7
Reing Unido 7.8 8,2 8.1 18,4 16,0 18,5 254
Qutros Europsus 2.8 146 58,4 102,8 0.1 as5,1 54,2
Palses em desenvalvimento 0.8 1.7 89 14,0 11,2 14,5 20,8
Dos quais: Asia g1 1,1 7.8 12,5 3.3 12,5 19,0
América Latina 0,2 0,2 0.6 1,0 1.2 0,3 0,5
Entradas tolais 31,8 52,6 147,6 193,29 152,5 140,3 175,7
Paises industrializados 25,3 34.9 1241 181,0 1110 85,9 101,5
Bios guals: Estados Unidos 8,0 19,1 §3,1 48,0 240 2.4 31,5
Japat 0.1 0,3 0.3 1,8 14 2.7 01
Reino Unido 5,6 432 21,7 32,5 16,2 16,8 14,5
Outros Europeus 8,7 9,9 38,8 63,6 57,5 54,1 50,7
Paises em desenvolvimento 6.5 17,7 23,5 32,8 41,6 54,4 74,2
Dos quals: Asia 2,1 49 13,7 20,2 23,3 32,7 47,5
Europa do Leste 0,0 0.0 0,2 0,6 25 3.4 5,0
América Latina 37 4,7 5.8 5,8 11,3 13,8 17,5
! Parcialmente estimado
FONTE: BIS {1994 63}
Tasela 2.2

FLUXOS DE CAPITAL DE PORTAFOLID

Pafsas

| 1976-80 | 1981-85 [ 1586-90 | 1991 | 1992 | 1993

em U5% bilhdes, rﬁédias anuais

Saldas
Estados Unidos 53 &5 13,6 447 48,0 1354
Japdo 34 25,0 85.9 74,3 344 51,7
Europa Oddental 6,2 27,7 82,1 148, 1 1684 260,68
Dos quais: Reing Unido 2.3 13,5 26,6 51,6 55,4 142.4
Falises em Desenvolvimento? 87 38 15 10,7 10,5 20,5
Das quais: Novos em industrializacao da Asia? 0,1 0,2 1,2 2,3 2.3 3.1
Qutros da Asia 0,0 0,0 0.2 0.3 0,5 2,0
América Latina 0.2 0.1 2.3 7.7 6,4 14,8

Eniradas
Estados Unidos 5,2 284 44,7 54,0 67,2 103,89
lapdo R 12,6 269 115,3 8.2 -114
Europa Oddental 16,7 258 99,1 185,5 2218 396,5
Dos guais: Reino Unido 2.3 3.5 24,7 34,4 35,7 61,5
Palses em Desenvolvimenter 1.9 4.1 8.2 27,8 50,7 31,9
Dos guals: Novos em industrializacio da Asig? 0.1 0.5 0,3 4,2 7.3 13.8
Outros da Asia 0,2 1,7 1,3 09 0.4 9.7
América Latina 1.3 1.2 5.4 22,0 39,7 67,8

{1) Parciaimente estimada (2) Coréia do Sul, Talwan e Singapura.

FOMTE: BIS (1994 152)
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GRAFICO 2.1

TRANSAGOES INTERNACIONAIS DE PORTAFOLIO
COMO MULTIPLO DAS TRANSACOES COMERCIALS'

{1} TransacOes brutas com titulos entre rasidentes e ndo-residentes divididas pela soma de exportagbes
¢ impaortagdes de bens e servigos ndo-fatores
{2} Antes de jutho de 1990, apenas Alemanha Ocidental

FOMTE: BIS (1983:92)
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Em conseqléndia, o “turnover” (giro) didrio dos mercados internacionals de
cambio atingiu cerca de USS 1 trithao, contra US$ 640 bithdes em abyril de
1989 (Goldstein et ali, 1993:4)'. O aumento do giro ¢ dominado pelas
transagles entre os "dealers” do mercado. Estima-se que cada operacdo
demandada por um diente gera quatro ou cinco operagdes adicionais, em
que os “deaters” fazem “hedge” de suas operagbes ou assumem posicoes
especulativas em aberto {(Goldstein et alii, 1993:5). O significativo volume de
operages rasponde as oportunidades de arbitragem envolvendo os merca-
dos monetdrios e cambiais globalizados, com a geragdo dos “mercados mo-
netarios sintéticos” (ver Quadro 2.1).

No caso dos palses em desenvolvimento, chama atenc@o a estagnagio rela-
tiva dos investimentos diretos na América Lating nos anos 80, mas j& com
uma significativa retomada nos anos iniciais da presente década (Tahela 2.1).
A elevagdo dos investimentos diretos em paises em desenvolvimento da Asla
ocorrey j& na segunda metade dos anos 80, alcangando em 1993 entradas
quase trés vezes superiores as verificadas na América Latina. Situacdo inver-
sa, ne entanto, verifica-se quanto aos investimentos de portafdfio, em que 03
fluxos de capitais {entradas) t&m apresentado ¢rescimento muito maior no
caso da América Latina do gue no caso das economias dindmicas da Asia
(Tabela 2.2}, Isso reflete o maior controle de capitals feito por estes palses
frente aos movimanios de liberalizagao ocorridos na América Latina,

1. Dados do 818 sio inferiores, indicando um “turnover"/dia de USS 880 hilhdes em abril de 1892 {815,
1993:198), De qualquer mido, ambas as fontes destacam o descolamento desies valores dos fluxos
de comério.
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O predominio dos movimentos de portafélio nos fluxes internacionais de
capitais deve -se principalmente 3s transacdes com “securities” (titulos nego-
cidveis), com maior peso relativo do segmento de renda fixa ("bonds™) sobre
os de renda varidvel (“equity”) (BIS, 1993:91).

O PROCESSQ DE SECURITIZACAO E A DESINTERMEDIACAQ BANCARIA

A emissao de titules negocidvels de renda fixa, principalmente por parte de
empresas nao-financeiras, foi a forma por exceléncia do endividamento na
década de 80. Ja em sua primeira metade, a crise dos bancos, em fungdo do
endividamento excessive dos anos 70, provocou uma inversdo nos fluxos de

financiamento internacional. Passou-se a um padrac de predominio do mer--

cado de capitals em detrimento do mercado de créditol (ver Ferreira e Fraitas,
19%0a; BNDES, 19914},

Ao longo dos Gitimos dez anos, ha uma tendéncia de crescimento refativo do
peso do mercado de bonus no finandamento internacional, como mostram
os dados da Tabela 2.3. Ao final de 1983, ¢ estogque de crédito bancério
internacional {iquido de operacdes interbancarias) era cerca de guatro vezes
superior ao financiamento lquido via bdnus. Dez anos depois, observa-se
que o estogue de créditos internacionais (US$ 3.780 bilhdes) € menos de
duas vezes superior 2o saldo de bdnus internacionals (US$ 1.849,8 bithdes),
E oportuno, também, destacar o surgimento do mercado de titulos de curto
e médio prazos ("euronotes”), cujo estoque atingiu US$ 255,8 bithdes ao
final de 1993,

As operagdes de crédito internacional (fluxo) superaram largamente as emis-
sdes Houldas de bénus nos anos 80, Em 1991, a emissao de bénus interna-
cionals supercu pela primeira vez o crédito bancério internacional liquido. A
emissao bruta de bénus nos mercados internacionais atingiu USS 466,4 em
1983, contra US$ 342,2 bithdes no ano anterior. Houve também crascimen-
to das emissGes liquidas, que alcancaram US$ 183,8 bilhdes, atingindo o
maior valor da série (Tabela 2.3),

Um quadro de fraca atividade econdmica e a situagdo de crise vivida por
alguns sistemnas financeiros domésticos contribufram para deprimir as ope-
racdes de crédito dos bancos internacionais no inicio da década de 80, O
crédito bancario internacional liquido teve grande contragio em 1991, frente

2 Aoiservacdo & valida no contexts do Euromercado e no caso dos mercados financeiros domésticos
de alguns palses centrais (EUA, Reino Unido, Franga). O mercado de capitais Japonds doméstico
apresentou desenvoliments mais lendo, embora o pals tenhia sida um dos maiores emissores nos
miercados internacionais, A Alemanha, por sua vez, ndo apresentou, 81é 05 anos 80, mudangas sig-
nificativas no padro de financlamento de suas empresas, baseado essencaimente no crédito
bancario, erbora haja tendéncia de mudangas {ver Capitulo 1}
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Tangra 2.3

FisANCIAMENTO LIGIDO ESTRMADO NOS MERCADOS INTERNACIONAL

Componentes do financlamento Estogues Variaches! Estoques
internacional flquido ao final ao final
de de
1983 1984 1985 1886 1987 1988 1989 1990 1997 1992 19932 19832

Exigivel Total dos Bancos Informantas com o Exterior? 2.107,7 1247 2320 5085 6018 4361 6849 6083 -547 18995 2747 6.4649
Exigivel em Moeda Estrangeira na Mercado Doméstico 4506 275 634 1477 1830 748 1222 1060 -487  -257  -134 1,127,3
Menos: Redepdsito interbancario 1.318,3 62,2 1904 452,2 4448 2585 39737 2483 -183.3 -30,8 96,2 3.812,3
A = Crédito Bancario Internacional Liguido? 1.240.0 200 10540 20506 3200 2600 4100 4650 80,0 1850 1650 3,780,0
B = Colocacfes Liquidas de “Euro-Notes” G0 5.0 190 0 134 234 14,8 8.0 330 34,8 40,4 72,7 2558
Emisstes Complatadas Totais de Bonus Internacionais 1056 161,89 2209 1805 2216 264,7 2398 3197 3422 4664

Manos: Resgates e Recompras 246 389 63,2 72,6 825 8846 W77 1493 2279 2826

€ = Financiamento tiquido em Bbnus Internacionais 3200 81,0 1230 1577 107.%  13%.1 1750 1321 1705 119,3 1838 1.8458
D= A + B+ £ = Total do Financiamento Internacional | 1.560,0 1760 2380 3761 4513 4190 5941 6301 2854 354,7 4215 5.885,7
Menos: Dupla Contagam® 60,0 31,0 B30 g1.1 51,3 690 781 801 404 74,7 1215 05,7
F = Total do Fnanciamento Internacional Uquide 1.500.0 1450 1800 2950 4000 350,060 5150 5500 2450 2800 3000 5.180,0

Nota: 2 inclusio pela primeira vez em setembro de 1990 das posicdes de bancos em dneo provincias alemas do leste adicionou US$ 20 bithdes 4 expansio registra-
da do exigivet dos bances com o exterior. Ao mesmo ternpo, posicdes junto 3 ex-Repiblica Democratica da Alemanha foram realocadas para a Alemanha.

{1) Dados dos bancos, e & partir de 1890, das colocagdes de "euro-notes”, relacionam-se a mudangas nos estoques a taxas de cdmbio trimestrais constantes. Os dados
referentes a bonus s3o de fhaxos, convertidos pelas taxas de c8mbio prevalecentes na data do anundio,

{2} Prefiminar.

{3) Bancos nos palses do Grupo dos Dez mais Luxemburgo, Austria, Dinamarca, Finfandia, Irflanda, Noruega, Espanha, Bahamas, Bahrain, ithas Cayman, Hong Kong,
Antithas Holandesas, Singapura e agéntias de bancos dos EUA no Panama.

{4) Exclusive, em base estimada, o redepdsito entre os bancos informantes,

{5} Bénus internacionals em carteira dos bancos, na medida em que sdo incluldos nas estatisticas bancarias como exigibilidade junto a ndo-residentes.

FONTE; BIS {1580: 106; 1992: 160; 1993: 99, 1994 96)
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a um grande crescimento nos dois anos anteriores, £m 1992, prevaleceu uma
tendéncia de estagnagao no primeiro semestre, revertida na segunda metade
do ano com a crise monetéria europdia (8IS, 1993:98). Nova queda foi ghser-
vada ern 1993, com o crescimento dos fluxos chegando a US$ 165 bilhoes,
nivel somente compardve! 2 primeira metade da década de BO.

Diuas observagdes adicionals devem ser feitas relativamente 3s informagbes
da Tabela 2.3. C total do crédito internacional liquido inclui as aquisigbes de
bonus pelos bancos, as quais atingiram saldo de US$ 705,7 bilhdes ao final
de 1893, o que indica ¢ interesse dos hancos em deterem ativos mais flextveis
{ver nota dnco da Tabela 2.3). As opera¢bes de crédito computadas, ainda,
incluem operagas de todos 03 prazos, enquanto as emissdes de Donus e
notas internacionais sdo tipicamente de meédio e longo prazos {exceto oS
“auro-commercial paper”), estando excluldas as emissées internacionals de
aghes.

Para avaliar o peso relativo das ernissdes brutas de titulos negociaveis frente
as operagdes de crédite no médio e longo prazos, é mais adequado observar
a Tabela 2.4, que computa somente os empréstimos bancérios sindicalizados,
o5 quais sio feitos tipicemente no médio prazo (Ferreira e Freitas, 1990:22).
Em gue pese a descontinuidade das fontes para os dados anteriores e poste-
rinres a 1987, fica claro que os empréstimos sindicalizados deixaram de ser a
principal fonte do financiamento internacional j& em 1983. A despeito da
recuperacao verificada a partir do final da década de 80, os empréstimos
sindicalizados permaneceram estagnados nes anos 20, sendo superados in-
clusive pelas emissdes de euronotas.

Mo mercado de bonus internacionais, a grande variedade de alternativas de
emissdo é uma das marcas caracteristicas. Além dos titulos com taxas nomi-
nafs fixas e flutuantes (“floating rate notes”), & relevante o segmento de
bénus conversiveis em agdes e 0s bonus com “warrants”3. Este Gltimo apre-
senta grande flexibilidade, tendo em vista os diversos tipos de ativos gue
podem ser objeto da conversdo: agdes, “commodities”, indices de bolsas de
valores.

A composicao das emissdes lquidas de bdnus internacionals (Tabela 2.5)
mostra um claro predominio das emissdes feitas a taxas de juros fixas nos
estoques existentes, com tendéncia de aurmento de participagdo nos fluxos
recentes. Refletindo a crescente internacionalizagdo deste mercado, observe-
se uma queda na participagdo relativa das emissdes em ddlar, embora con-

3. O bonus com “warrants” combina um rendimento fixo com & conversibilidade pardal ou total do
titudo em algurn ative. A parte conversivel do titulo pode, inclusive, ser "destacada” e negociada
separadamente nos mercados secundarics (BNDES, 1891; Fortuna, 1993}
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TageELA 2.4
FonTEs DE FINANCIAMENTE NOS MERCADRDS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS

J———

1981 | 1582 | 1983 | 1984 {1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1983 | 1990 | 1991 | 1992 | 1593

{Emissdas brutas em LS Bilthdes)

Empr8stimos

sindicalizados 1315 994§ 5181 366 | 21,1] 378 91,71 1255 1201 { 1245} 1160 | 117.3 | 1301
uronotast 1.0 3 331 188 | 495 695 | 102,27 932| B81,6| 732} 879 1346 1587
aanus 4403 7161 72,0 | 1079 | 163,71 2203 | 180,8] 2271 | 2557 | 229.91 3087 | 3337 {4810
ofertas Internacionals

de Acbes i rd nd nd nd ngd it 20,2 901 163 1407 238 2531 388
205 cuals

pecibos de Depdsitos

(ADR/GDRReora 1444} nd 1k nd mied ne et 4.6 1.3 2,6 1,7 4.5 53| 85
Tatal 1765 | 1733 11270 1 163,3 ] 234313276 3949 454,81 475.3 1 4416 | 5364 | 6115 |806.2

{Em percentagem)

tmprestimos Sindicalizados | 74,50 | 57,38 40,76 1 22,41 901 111,54 | 23,221 27,60 | 25481 28,19 | 21,63 § 1828 15,13

turanotas’t 0,56 | 1,33 ¢ 2,60 11,51 | 21,13 24,21} 25,88 2049 | 17,17 ] 1658} 16,38 ] 22,01 11988
Bénus 2454 ;41,31 156,64 | 6608 | 69,86 67,25 | 45,79 49,54 | 53,80 ] 52,06 57,55 | 5457 {5965
fertas lnternacionsls

de Aghes nigd nd nd nd nd ng ] 511 1L88 356 | 3,17 444 | 4,144 454
D quats:

facitos de Depdsitos

TADREDRMeors 1444) nd nd nd ficd als nd LIS 0281 455} 03%| 088} (.86 1,18
Teat 100 100 100 100 100 100 100 100 140 100 100 00| 100

31 lnchut “eurocommercial paper” e natas de médio prazo, emissbes de notas subscritas e nag-subscritas,

CH3, Devide & diferenca de fontes, dados podem ndo Ser estritamente compardvels nos periodos 1981-86 e 1987-1993.
nd = ndo disponivel

FOMTE: Ferraira & Fretas (1990a: 42, de 1981 & 1986; Goldstein e Forkeris-Landau {1994: 67}, de 1987 a 1993

Tapsta 2.5
TIPG E MOEDA DAS EMISSOES DE BOMNUS INTERNACIONAIS

Setoras e moedas Emissfies anundiadas’ Emissaes liquidas Estonues ao
final de
1260 | 1991 ! 1392 | 1993 1990 | 181 | 1992 [ 1993 1993
em US55 bilhdes
Erissdes Totals 2417 | 3176 | 3438 | 4811 132,1 170,5 | 119.3 1838 | 1.849.8
Ermisses a Taxas Fixas 166,2 | 2562 [ 2787 | 37311 808 1420 § 1153 193,71 13899
fas quals: Délar EUA) 52.7 75,0 50,9 1131 180 27,3 412 63.8 455,1
fene 30,2 33,1 39,6 49,2 248 20,7 3,6 14,3 2336
barce Alemao 7.3 12,2 29,2 50,2 1.3 4.8 174 27,0 142,0
“Flaating rate notes” 42,5 19,0 42,9 68,5 282 4,5 23,7 44,7 2633
Das quais: Dolar (EUA) 15,0 4,4 25,1 43,0 7.6 5,3 14,8 31,7 57,1
Libra Esterling 108 7.6 5,4 8,6 5.9 4.5 30 35 443
Mamo Alemao 8.2 2.8 3,5 39 L 73 2,7 18 2.7 25,2
Vitulos Conversivels em Agdes 33,1 43,4 242 39,6 23,1 250 -14.8 545 196,7
Cos guais: Détar (EUA) 13,5 24,9 12,9 19,3 15,9 15,1 20,0 54,8 10,0
Franco Suico g2 7.0 5.3 9.8 4,1 23 -2,8 -3,8 43,8
Marg Alamin 1.9 4,7 2.1 2,3 0,7 1.7 15 2.0 16,9

' Dados de fluxo a taxas de cambio Correntes
FONTE: RIS 11994: 107}
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tinug sendo esta a principal moeda de denominagdo dos ativos. Recupe-
raram-se em 1992 e 1993 os titulos com taxas de juros flutuantes, enguan-
to 05 convarsfveis foram afetados pelo fraco desempenhe das bolsas, espe-
clalmente no caso das emisses japonesas.

A emissdo de titulos de governos e organismos internacionais (60% das
emissdes internacionais liquidas de bénus em 1982} é uma tendéndia estru-
tural dos mercados de capitais internacionais (BIS, 1993:111.116), ligada
principalmente & estratégia de emissdo de bdnus globais (ver Quadro 2.2).
Em 1993, este percentual foi mais baixo {37%), o que n3c impediu gue enti-
dades governamentais e multilaterais fossem os maiores emissores nos mer-
cados internacionais {BiS, 1994:110). A tomada de recursos de governcs
também tem explicado um certo revigoramento dos empréstimos sindica-
lizados internacionais (Hagger, 1993:65-68). Espanha, Suécia e Reino Unido
foram grandes tomadores destes empréstimos em 1991 e 1992, em ope-
raghes principalmente destinadas a recompor as reservas internacionais para
protecdo frente aos ataques especulativos no dmbito do Sistema Monetéric
Europeu. (BIS, 1983:111).

Hé uma tendéncia recente de crescimento da emiissdo de titulos interna-
cionais de curto e médio prazo, com rolagem garantida ou ndo por bancos
{euronotas de curto e médic prazo e “euro-commercial papers”, respectiva-
mente). As informacdes da Tabela 2.6, atestam o dinamismo destes produ-
tos. O répido crescimento ocorre em um contexto de maior crescimento re-
fativo dos instrumentos de médio prazo, com as colocagdes internacionais
superando aguelas feitas nos mercados domésticos.

0 crescimento dos programas de emissdo de euronotas de médio prazo estd
associado a grande flexibilidade das emissdes em termos de prazos e moedas
de denominacio, Isto fez com gue este instrumento superasse a caracteristi-
ca de mero espaco intermediario entre titulos de curto e longo prazos?, cons-
tituindo-se em um formato alternativo aos titulos longos em fungao da pos-
sibllidade de rolagem, especialmente quando aumenta o “spread” entre
taxas de jurcs de curto prazo e as taxas longas®. Mais da metade das emis-
sdes tem sido na forma de produtos estruturados {associagdo com produtos
derivativos) e & ¢rescente a ¢olocagdo via "underwriting”,

4, O dinamismo do mercade de notas de médin prazo tem oconido simultaneamente a0 alangamen-
to dos prazos de emiss@es de bonus, em fungdc da busca, por investidores institucionals, de
“hedge” quantn 3 maturidade de ativos e passives. Em 1993, observou-se nos EUA varias emissdes
bem-sucedidas de binus de 30 anos, além de trds emissbes com prazos de 100 anos (Goldstein ¢
Felkerts-Landay, 1994:67),

5. Programa de emissao feito pelo Banco Mundial foi um marco neste mercado. A colocagao foi feita
em moedas maltiplas, com flexibiidade am termos de instituigio de “clearing” & pals de origem da
tegistagac/reguiamentacao. Para gatantir 3 liquidez, o Banco Mundial deu cormpromisso de recom-
pra continuo para os titufos {BI3, 1984:105; QECD, 1924:60).
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Tastia 2.6

EnnsSOES DE NOTAS DE CURTO E MEDIO PRAZGS NOS MERCADOS DOMESTICOS E INTERNACIONAIS

Emissoes liquidas’ Estoques ao
satores e moedas Doméstico? Internacional?® finat de 1993
1990 1991 1992 1993 14990 1991 1992 1983 Domés- | Interna-
ticg? cional
em 153 bilhdes

Notas de CTuno Praze® | 96,1 -43,1 188 114 18,8 185 12,3 -5.4 7826 | 1092
polar (EUA) 358 =297 17.0 8.6 10,6 10,2 14,6 7.3 553,8 86,8
lenie 20,1 -269 -6 -10.3 05 0,3 0.2 -0,4 98,8 0,2
feapen Franchs 12,0 53 -3,5 -7,6 0.0 6,0 02 0.3 38,5 8,0
paseta Espanhola 16,7 2.2 54 -47 0,0 01 02 03 18,9 0,0
natar Canadense 0,2 0,0 2,4 1,2 00 4,1 0,1 0.4 17.3 4.5
{ira Esterling 0.6 0,2 6,2 23 1.4 03 0.6 25 8.0 4,2
Marco Alerndo 0.0 54 5. 27 00 1.4 2.5 -0,7 6.8 23
LY 1 0,7 -1,4 1,7 6.4 5.0 -5.4 0.6 44,6 14,7
Notas de Médio Prazo 24.7 43,6 93,7 62,9 14.2 18.4 283 781 286,7 1 1465
Delar (EUA) 24,0 42,4 34,4 336 8.4 7.0 11,2 311 2104 63,9
Franco Frances 0,0 0.0 55,9 123 8,0 0.2 0.5 2.4 74.5 3.0
Libra Esterfina 0.7 1,2 34 7.0 04 1.4 2.8 6.2 11.8 16,2
Cuteos’ 0,0 0,0 0,0 0.0 74 89 138 384 0.0 69,6

(1) Mudangas nos estoques a taxas de cambio constantes. (2) Ermissdes por residentes e nao-residentes em moeda locat no
mercado domestico; somente pafses da OECD, exceto Islandia e Turquia, (3) Emissdes por residentes & nac-residentes em
moeda estrangeira, {4) Dados referentes 2 emissbes domésticas referem-se apenas 8 "commercial paper”; dados em emis-
sdes internacionals referem-se a “suro-commercial paper® e outras “eurs-riotes” de curto praze. (5) inclui o ECLL

FOMTE; BIS {1994: 104}

Securitizagdo de
recebhaals.

-8 recibos de depdsitos
s acdes,

A tendéncia de emissdo de tftulos a partir da securitizacdo de recebiveis
{"asset-backed securities”) também é muitc importante, na medida em gue
representa uma alternativa para tomadores de risco de ¢rédito mais elevado.
O principio gue nortela tais operacfes é a segregagdo de ativos liguides,
sequros e rentdveis de uma empresa. Estes servern como 1astro para emissao
de um ttulo negocidvel, reduzindo o risco e propiciando menores taxas de
furos (Witterbort, 1991:77). Tal expediente tem sido utilizado inclusive por
organisrnos intermacionals como, por exemplo, o Eximbank norte-americano
{Davis, 19823:97).

A emissso internacional de valores mobiliérios também foi impulsionada pela
emissdo de ADR {American Depository Receipts”)® e de GDR {"Global
Depository Receipts”} titulos negociados nas bolsas e mercados de balcdo
dos palses centrais, representativos de agdes cauclonadas em mercados
domésticos (Quadro 3.3 e Tabela 2.3V,

6. Mais de 1.000 empresas j4 emitirarm ADRs no mercado norte-americanc {Glasgall et alii, 1993:57)
7. Para definigdes e maiores informag@es, ver BNDES (15914 & Fortuna (1993).
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A década de 90 também tem presenciado o retorno de pafses em desen-
volvimento aos mercados internacionals, principalmente nas emisstes de
“securities”. Em 1983, foram captados US$ 52,4 bithdes em bonus interna-
cionais (12,4% do total das emissGes, contra 7% em 1992, em termos bru-
tos). Do total emitido, US$ 27,4 bithdes foram para a América Latina, com ¢
México respondendo por mais de um terco deste valor, (Tabela 2.7). O maior
crescimento telative, no entanto, fol observado no case da Asia, cujas emis-
sGes brutas atingiram US$ 20 bilhdes em 1993, volume mais de trés vezes
superior ao observado em 1992. No caso de emissdes fiquidas (incluindo res-
gates & recompras), houve um ¢rescimento significative em 1993: US$ 25,2
bilhdes contra US$ 12,5 hithdes em 1992 (BIS, 1894:110). © movimento
ascendente da 1axa de juros norte-arnericana ao longo de 1994 e a crise cam-
bial mexicana deverdo, no entanto, ter forte influéncia nos montantes cap-
tados em 1934 e, principalmentes, 1995.

O volurne das emissSes primarias de agdes nos mercados internacionals® por
paises em desenvolvimento € mais modesto, mas a participagdo relativa &
maior se comparada ao mercado de bonus. O total emitido foi de cerca de
1S3 11,8 bithdes em 1893, o que representou 22,9% das emissdes mundiais
(Tabela 2.8). Neste mesmo ano, 54,5% do total emitido foram recibos de
depdsitos de agbes, forma predominante na América Latina, enguanto na
Asia prevalecem as ernissées internacionais em bolsas tocals.

A compra de agbes por investidores externos nos mercados secunddrios de
paises em desenvolvimento {principalmente na Asia e na América Latina)
alcancou cerca de USS 40 bilhdes em 1993, contra USS 14 bilhdes em 1992,
sendo que o ativos dos fundos gue investem nos mercados emergentes ti-
nham patriménio de US$ 23,6 bithdes ao final de 1992 (Goldstein & Folkerts-
Landau, 1993:50-56; 1994:84).

Nos EUA, os fundos de investimento e mercados emergentes foram a sen-
sagdo desta inddstria no ano de 1993. Os ativos evolulram para US$ 9,2 bi-
ihdes contra USS 1,2 bithag ao final do ano anterior, com o ndmero de fun-
dos passando de 21 para 39. O crescimento dos ativos refletiu, além do
interesse do investidor, a valorizagdo dos patrimdnios: entre 40 e 74% no
caso da América Latina e no intervalo de 63 a 105% no caso da regido do
Pacifico {(Waggoner et ali, 1994:1b,5b). No ano de 1994, contude, frente 2
crise carnbial mexicana em dezembro, os fundos norte-americanos de inves-
timento em mercados emergentes tiveram perda média de 9,6% (Waggoner
et alii, 1995:5b)

8. inclui emissBes de ADR, GDR e emissdes primdrias internacionais de valores mobilidrios fistados em bod-
sa5 domésticas (“international placement shares listed in local stock market™), feitos prindpalmente nas
bolsas asidticas de Hang Kong, Singanura e mesmo China (Goldstein e Folkerts-Landau, 1993:54)
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Tasela 2.7

ERISSOES DE BONUS INTERNACIONAJS POR PAISES
EM DESENVOLVIMENTQ!

am U155 milhdes

1989 1990 1991 1992 1943 1994
{12 Trim.}

Paisas em desenvolvimento 4.764 £.164 12.438 23780 | 595437 | 17.628
Africa 158 20 236 725
Asia 1.081 1.630 3.000 S.847 | 20181  7.805
{hina - - 115 1.28¢ 2.929 1.500
Hortg Kong 193 66 00 185 5.785 1305
India 450 274 227 - G546 439
indondsia 175 80 368 494 485 638
hialdsia 425 - - - 954 230
Coréia do Sul 258 1.105 2.012 3.208 5 864 1.273
Singapura - 105 - - - -
Taiwan 160 - 160 &0 74 B
Tailandia - - 17 610 2.247 1.728
Fitipinas - - - - 1.293 154
Furopa 247 1.856 1.960 4.561 8.638 875
Bulgéria 101 - - - - -
Antiga Checoeslovaquia - 375 277 129 - -
Hungria 878 548 1,186 1.242 4798 &%
Torguia 1.180 593 437 3.190 3.805 785
Eslovéquia — - - - 240 21
{riente Médio (lsraeh - - 430 - 2002 1.958
Hemisfério Ocidental 833 2.589 7.342 12.577 27.3%6 6.313
Argenting - 21 795 1.370 6.233 1.460
Brasil - - 1.837 3.65% 5.619 1.085
Chite - - 200 - 433 -
México S 2.306 3.782 6100 10,783 3.307
Colombia - - 50 - 566 250
Trimidad e Tobago - - - 100 125 -
Uruguai - - - g 140 100
Venezuela 263 262 578 932 2348 -
Qutres - - - - 90 130
tens Selecionadas
Emissties de Notas de Meédio Prazo - - 375 1.215 3.713 374
Argenting - - - 40 540 -
Brasi - - - 110 422 35
México - - 375 665 1.741 150
Venezuela - - - 400 - -
Chatros - - - - a21 18%
Total da emissdc de bdnus _
nos mercadaos internadonals 255785 | 229.915 |[308.730 | 333.654 | 4B0.997 | 139.820
Parcels dos paises em
desenvobdmento nas
envissBes totais {%a} 1.9 2.7 4,0 7.1 12,4 126

£1) Inclui emisstes de eurc-notas de médio prazo.

FONTE: Goldstein e Folkerts-Landau (1993: 51; 1994; 126)
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Tareta 2.8

EMISSOES INTERNACIONAIS DE ACDES POR PAISES

EM DESENVOLVIMENTO

Em USE Milhoes
1950 1891 1992 1593 1994
{12 Tim)

Paisas em Desenvolvimento 1.262 5.436 9.259 11.865 4018
Africa - 143 270 8 -
Asia 1.040 1.022 4,732 5673 2.508
China - 11 1.048 1.808 351
Hong Kong - - 1.250 1.264 72
fndia - - 240 331 1.310
indonésia £33 167 262 604 342
Coréia do S 40 200 150 323 150
Matasia - - 382 - -
Paguistay - 11 48 5 -
Filipinas 53 158 352 64 2
Taiwan - - 543 72 -
Tallandia 100 209 145 466 174
Singaputa 214 125 272
Bangladesh - - - 19 -
Europa 124 9N 67 202 330
Hungria 68 a1 33 17 -
Tyrguia 56 - 34 184 330
PoiGnia - - - 1 -
Oriente Médio - &0 127 257 4
israet - 60 127 257 4
Hemisférip Dcidental a8 4,120 4063 5,725 1.176
Argenting - 358 372 2,793 197
Brasil - - 133 - 300
Chile 98 - 129 271 96
Méuico - 3.764 3.058 2.493 533
Panamd - - 88 - -
Venezuela - - 283 42 -
Qutros - - - 127 -
Ernissdes globais de agdes nos .
mercados internacionais 8.182 16.548 22.637 51.654 12.900
Participacio dos palses em
desenvolvimento nas
emissdes globais (%) 15,5 350 40,8 22,9 31,1

FONTE: Goldstein e Folkeris-Landau {1993: 53, 1994: 127}
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J2 os empréstimos bancarios para palses em desenvolvimento atingiram US$
18,7 bilhdes em 1893 (US$ 17,0 bilhdes em 1992) (Tabela 2.9). Este modesto
crescimente, contudo, foi acompanhado de elevagso de “spreads” e reducdo
de prazos. As operactes, destinadas principalmente ao financlamento de
comércio exterior, “project financing”® e securitizagdo de ativos {"asset-
backed“), concentraram-se na Asia (US$ 13,4 bithdes) com total de apenas
USs$ 2,4 bilhdes para a América Latina.

Os paises asiaticos tém direcionado suas necessidades de financiamento cres-
centemente para 0s mercados de titulos, através de politicas de estimule aos
mercados de capitais & polfticas progressivas de liberalizagao dos movimen-
tos de capltais (8IS, 1994:111), como mostra o crescimento das captagdes de
bbnus em 1993. Contudo, vale destacar gue nestes palses, o controle dos
fluxos de capitais restringe aplicagbes especulativas de curto prazo (como a
aquisicao de agles em mercado secunddrio), privilegiando o apoio a for-
magao de capital.

Emn sintese, os anos 80 foram, de um modo geral, marcados pelo dinamis-
mo dos mercados internacionais de bbnus, mas hd motivos para acreditar
gue 03 anos 90 assistirdo a um crescimento relativo da importancia dos mer-
cados acionarios. Entre 1985 e 1892, as privatizacGes acumuladas no mundo
alcancararm o montante de US$S 328 bilhdes, estimando-se que este valor
possa ser duplicado até o ano 2000 (Moreira, 1994:105). A expectativa de
programas de privatizagdo de grande envergadura, especialmente na Europa
Ocidental (Alemanha, Franga, itélia) é compativel com a necessidade que
estes paises t&m de criarem fundos em regime de capitalizacdo para o seg-
mento previdencidrio, Tais fundos preferem agBes como forma de fazer
“hedge” de membros ativos do mercado de trabalho {agbes acompanham
melhor a progresséo salarial do individuo), enquanto os titulos de renda fixa
sao mais indicados para lastrear despesas com pagamentos dos j& aposenta-
dos (Brady, 1993:30).

O mavimento das financas internacionais em direcao a um maior peso dos
titulos negocidvels {acGes e bdnus) aparece como uma tendéndia irreversivel,
nac podendo ser associado meramente a um efeito passageiro decorrente da
crise dos bancos internacionais nos anos 80. O maior peso do mercado de
capitais estd associado & globalizagdo financeira e, particularmente, ao perfil
de aplicagdo dos investidores institucionats.

O retorno do fluxe de capitais para os paises em desenvolvimento da Asia e
América Latina faz parte deste contexto, observando-se, no €aso dos palses

9. No capltulo 4, serd abordado come o "project financing” tende a ser 3 forma da possivel retomada
de créditos sindicalizados para palses em desenvolvimento.
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asidticos, um maior peso relativo dos investimentos diretos e mener con-
tribuicdo do caphtal especulativo de curto prazo. A crise cambial mexicana,
contudo, mostrou os limites de uma insercio internacional baseada na va-
lorizagdo cambial e elevado déficit em transacdes correntes, afetando o fluxo
de capitais para a América Latina como um todo, A recuperacdo de um fluxo
de capitais de longe prazo e do investimento direto em bases regulares
dependerd de uma politica que consiga articuld-lo com uma politica de
desenvolvimento sustentdvel,

A GLOBALIZACAD FINANCEIRA

Assim comao a evolugan dos anos 70 esteve condicionada pelas estratégias
dos eurchancos, as tendéncias dos mercados internacionais de capitais tém
dependido do crescimento dos pontafélios e das estratégias globais dos
“money managers” {investidores institucionais) nos anos 80 e 80. Este com-
portamento reflete diretamente a mudanga dos fluxos internacionais de ca-
pitais apds o desaparecimento do superdvit dos paises da OPEP e o cresci-
mento dos desajustes em transagbes correntes dos palses industrializados,
alterando a preferéncia pelo tipo de ativo que serve de lasiro para 0 actmu-
lo das dividas internacionais, com rejeicdo aos passivos bancérios:

Principais credores Hquides, a RFA e o Japao e outros pafses industrializa-
dos tendem efetivamente a colocar uma grande parte de seus excadentes
em valores mobifidrios ou em tiudos a curto praza. Este comportamento
explica-se de um lado pelas preferéndias tradicdonais dos investidores des.
tes paises {sociedades de investimento, fundos de pensao) em matéria de
aplicacdes &, de outro lado, pefa percepcdo de um risco elevado associado
s instituictes financeiras, estando estas engajadas em operagbes cuja ren-
tabilidade, @ mesmo o bom térming, se tornaram incertos (Lagayette,
1987,108).

A modificaco dos ativos preferidos pelos credores lfquidos implicou um
passo adicional no processo de integracdo dos mercados de capitais interna-
cionals. Nos angs 60 e 70, os excedentes em délares gerados pelo déficit do
balanco de pagamentos americano e os superdvits em transagdes correntes
da OPEP estimularam a internacionalizacdo financeira. Duas dimensées estao
envolvidas neste processe de internacionalizagdo. Houve, em prireiro {ugar,
urna desregufamentagdo das operagdes realizadas entre residentes e ndo-res-
identes, mas em diregdo aos <entros internacionais “off-shore”, localizados
nas principais pragas financeiras internacionais (Londres, Luxemburgo) ou em
paralsos fiscals (Bahamas, Grand Cayman etc). A sequnda dimensdc é de
natureza institucional e significou a instalagdo dos principais bancos interna-
Cionais nestes centros financeiros Freitas, 1989). Os instrumentos de cap-
tagdo dos bancos foram principalmente os certificados de depdsitos e tfulos
a taxas flutuantes (FRN), com grande dinamisme do mercado interbancério
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Tagsia 2.9

CREDITO BANCARIO POR PA[S DE DESTINOG

| Em US$ Bilhoes

1990 1991 19492 1953
Palses em desenvolvimento! 210 27,0 170 18,7
Palses em desenvolvimento
importadores de petroleg 20,9 18,7 14,1 18,5
Africa 0.6 0,2 0.6 0,3
Asia 12,0 13,6 10,5 134
China 1.5 2.3 2.7 3.8
India 0,7 - 0.2 -
indonésia 35 50 1.8 20
Coréia do Sul 2.0 3,5 1.8 2,1
hMatasia a5 0.2 1.2 1.4
Panuistao 0.4 Q.1 - -
Pagua MNova Guiné a1 0.3 - -
Filiginas 0,7 . _ .
Taiwan 0.8 0,7 0.8 0,8
Teildndia 1.3 1.6 20 33
Outros 0.1 - - -
Furopa 49 1,9 2.1 2,3
Bulgdria - - - -
Hungria - 0.1 0,2 0,1
Turguia 1.8 1.6 1,8 1.8
Antiga URSS 3,0 - - -
Qutros o1 0.2 G.1 0.3
Oriente Médio 0.1 " - 0,1
Hemisférdo Ccidental 33 14 0.9 2,4
Argentina . - - 0.4
Brasil - _ 0.2 0.3
Chile 03 ” 0,4 G3
Colémbia - 0.2 - 0.1
hAdxico 1,6 0,6 0.2 0.4
Urugtiai — o1 - -
Venezuela 1.4 - 0,2 ek
Quiros - o - g1
Quiros palses em desenvolvimento 0,1 10,0 25 0,2
Kuwait - 5.5 - -
Arabla Saudita 0,1 4,5 29 0,2
{1} Exclui centros bangarios “off-shore”.
FONTE: Goldstein e Folkerts-Landay {1993: 57, 1994: 88)
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(Ferreira e Freitas, 1990a). Ligado ao desempenho do Euromercado, o proces-
so de internacionalizagdo fol essencialmente bancério, com franco predo-
minio da intermediagdo financeira convencional desempenhada pelos bancos
comercials internacionalizados.

A crise dos grandes bancos internacionals e a nova percepcio de risco dos
anus 80 tornaram problematico o financiamento dos déficits em transagtes
carrentes dos palses desenvolvidos nos mesmos moldes. No infcio da década,
a turbuléncia e a incerteza do cendrio macroecondmico mundial tornaram
imprescindivel a associagao entre seguran¢a e fiquidez nos portafélios dos
agentes privados. A emissdo de titulos plblicos inicialmente cumpriu este
papel. “Nos nossos dias, 03 mercados diretores séo os mercados de divida
plblica. Estes dltimos evoluem com politicas orgamentérias totalmente inde-
pendentes, que se tornaram completamente divergentes entre i no inicio
dos anos 80" {Aglietta et alii, 1990:316). A seguranga propiciada peloes titu-
los plblicos tern sew melhor exemplo no caso dos EUA. Considerados uni-
versalmente como tftulos de risco zero, 0s "treasury bonds” t8m taxas de
juros que sdo o piso internacional de referéncia para as dernais amissdes
publicas e privadas. O déficit ptblico dos EUA cumpre assim um papel fun-
damental no financiamento de seu déficit em transagdes correntes, o quat é
e boa parte lastreado em titulos publices, carregando implicitamente o aval
do Tesouro'?, '

A persisténcia dos déficits em transagdes correntes nos EUA e emn outros pal-
ses industrializados ac longo dos anos 80 passou a redlamar novas formas de
"ancoragem” dos recursos dos agentes superavitarios, A diversificagdo e téc-
nizas de “hedge” fazem parte da estratégia dos administradores de fundos,
demandando também ativos privados. Mas manteve-se a preocupagao com a
linuidez e a sequranga, o que excluiu a concentragdo em passivos bancarios.

A emissao de eurobdnus atendeu a estes requisitos, representando o aval dos
grandes grupos internacionais privados a continuidade do processo de acu-
mulacdo financeira. Para tanto, fol fundamental a igagdo da orbita financeira
a novas fronteiras de expansdo para o capital produtive, com destague para
a revolugdo tecnoldgica no terreno da microinformatica. Esta, inclusive, for-
rneceu o substrato técnico para o gerenciamento complexo das novas préticas
financeiras internacionals, tanto do ponto de vista operacional, como de
monitoramento de riscos, por meio de modelos e “softwares” de complexi-
dade ¢rescente.

10, Ao final da 1990, o estoque de titulos pdblicos norta-americanos era de USS 3.4 trithdes, com USY
2.6 trilhGes em poter do piblico. O movimento médio didrio de transagdes era de cerca de USS 400
mithdas com astes papéis, implicando um "turnover” {girg} do total do estogue em poder do pobli-
o a cada oito dias (Goldstein et akli, 19593:5).
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A persisténdia dos desequilibrios em transagBes correntes ¢ as oportunidades
de arbitragem decorrentes da liberalizagdo dos controles de capitais passou
a demandar, em seguida, uma ligagdoc crescente com os mercados acionarios,
ou seja, titulos representativos do patriménio privade, com o fluxo interna-
cional de capitais ganhando um componente de “interpenetracdo patrimo-
nial” (Barros e Mendes, 1994:177). isto superou o formato anterior baseado
no investimento direto, o qual se liga a estratégias de médio e longo prazo
de internacionalizagdo produtiva, passando a envolver principalmente inves-
timentos de portafélio, mais adeguado ao perfil dos "money managers”, que
exigemn liquidez de suas aplicages para fazer frente & constante mudanga de
expectativas,

O crescimento dos investimentos de portafdlio implicou o acessy 2 mercados
organizados de inversdo {bolsas de valores e de futuros) que estavam escas-
samente internacionalizados, pela maior complexidade que cerca a regula-
mentacdo dos mercados domésticos de emissdo e negociacdo de valores
miobilidrios de renda varidvel, O euromercado manteve um papel importante
{via eurobdnus), mas tornou-se insuficiente. Fol necessdrio o ingresso na
etapa da globalizagdo financeira, associada a um papel crescente dos merca-
dos de capitais.

A globalizacdo pressupbe a internacionalizagdo e a liberdade dos movimen-
tos de capitais, ou sefa, envolve a possibilidade dos residentes transacionarem
com ndo-residentes localizados em mercados “off-shore”. Mas envolve um
passo adicional, a integragdo dos mercados financeiros e de capitais domés-
ticos, com residentes de um pais transacionando com os residentes “on-
shore” de outra nagdo. "Em um sistema financeiro globalizado, em que a
mobilidade dos capitals é total, ndo hd mais diferenga significativa entre o
mercado interno e 0 mercado internacional de ativos denominados em uma
dada moeda.” (Aglietta et alii, 1980:278)

A complexidade do processo estd em ndo depender apenas da liberalizagdo
e desregulamentacao dos fluxos de capitais, come ocorreu nos anos 70.
Exige um trabalho de aproximacdo entre a legislagio e regulamentagdo das
instituicbes e normas domésticas, que apresentam diferengas no que toca
aos instrumentos utilizados, forma de negodiagac e, principalmente, quanto
ac grau de informacdo ("disclosure”) exigido sobre o emissor de tftulos,
especialmento no caso de agdes ("equity”). A globalizacso, desta forma, é
mais lenta no caso dos mercados de titulos de longo prazao:

05 mercados de cAmbio & monetarios parecem quase fotalmente globali-
zados, enguanto os mercedos de bénus podem ser considerados interna-
cionalizades mas ainda nio globalizados e o mercado aciondrio estd se
internacionalizando rapidamente. {Jun, 1980:1}
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A lenta progressao deste movimento pode ser flustrada pelo mercado de
bonus., Coube @ um organismo multilateral a introducae do conceito de
“global bond” (ver Quadro 2.2). Emitido pela primeira vez em 1989 pelo
Banco Mundial, o bonus global € transacionade simultaneamente nos mer-
cados internacionals e domésticos, Por possuir maior liquidez, tem maior
aceitacio pelos investidores institucionais (8IS, 1993:116).

Ainda mais diffcil é 0 processo de internacionalizacéo e globalizacdo dos mer-
cados acionarios, Mesmo no ambito dos palses desenvolvidos, hd grandes
diferencas no desenvolvimento dos mercados domésticos & no papel que
cumprem dentro da estrutura de financiamento empresarial. Isto se reflete na
dimensdo dos mercados secunddrios, normas de emissdo, grau de infor-
magdo do publico & procedimentos contabels, dentre os mais importantes.

64

.. Wtulos globais...

..Jmas fmitagdes nos
mercados aciondrios



Tasea 2.10

CFERTA DE BONUS GLOBAIS FOR SETOR!

Em USY Mihdes

1989 1930 1991 1992 1993 1994¢ Total
govemo Central - - - 2.000 12.000 4,601 18.801
Governos estaduals & locais - - _ 3.000 10.656 3.093 16.749
gancos Publicos - - - 404 748 1.864 3016
gmpresas Publicas _ 1.077 7.504 4,047 1,162 1.480 15,300
Bancos - - - 186 - 1.2(6 1.382
Instituicoes finangetras privadas _ 4.905 4.592 7.236 750 aop 18.433
£mpresas privadas - - _ 1 1000 1.000 - 2.000
Drganismos Internacionals 1.500 3.648 3.340 7.212 8.046 1.521 25.247
Tetal 1.500 9.630 15.418 25.135 34.392 14,665 100,738
a5nus globals como percentual
de rados o5 Bénus exdernos i 4 5 8 7 8
(1) Convertido em USS pela taxa de cambio do rmomento de emissas.
(2} janeiro & Maio.
FONTE: OECD (1984: 57)

Tagga 2.11
OFERTAS DE BONUS GLOBAIS POR NACIONALIDADE!
Em US$ Milhdes

1989 1990 1991 1682 1993 19942 Total
Argenting - - - - 1.600 - 1.006
Australia - _ - - 683 _ 583
Canadé _ 1.077 7.350 -6.845 11.913 4.4323 31.708
China _ » _ _ - 1.000 1.000
Dinamarca _ - - — - 150 150
Finléndia ” - - 2.000 1.000 360 3.360
Franga - _ - 186 - - 186
Algrnanha _ - _ - _ 1.206 1.206
iralia - _ - - 5.500 2.752 R.252
Japdn " - _ 1.000 - - 1.000
Méicn _ _ - - - 1.000 1.008
Morega _ _ - - - 189 189
Poriugal . - _ - 1.000 849 1.849
Sudcia B . _ 404 3.500 315 4,219
Ela . 4.905 4.592 7.284 1,750 8300 19.433
Ciutrog? 1.500 3.648 3.474 © 7314 8.046 1.521 25,503
Toa) 1.500 9630 | 15416 | 25135 | 34392 | 14665 | 100.738

{1} Corvertido em USS pela taxa de cambic do mornerto de emissio.
{24 faneiro 3 Maio.
13} Principalmente Qroanismos internacionats,

FONTE: QECD (1994: 59)
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A incorporagao dos mercados aciondrios dos palses em desenveolvimento no
processo de globalizacdo traz adicionalmente o obstaculo da polarizago
entre ¢ patrimdnio pablico e privade. No caso de palses com grandes seg-
mentos produtivos estatals e abalados por crises do financiamento publico
{como a América Latina), a faléncia do instituto da garantia pUblica {aval do
Tesouro) dificulta o processo. As politicas de privatizagdo emergem como o
formato necessario para garantir a adeséo destes palses ao movimento da
globalizagdo, associadas ao saneamento das contas publicas.

}3 no caso dos paisas do leste europew, ha passos preliminares em gestagdo.
O arcabougo juridico ndo estabelece com clareza a distingdo entre o publico
e © privado, sendo essencial a introdugdo de uma legislagdo de faléncias. Ao
vincular o insucesso empresarial ao patriménio dos controladores {e ndo mais
ao Estado), a lei de faléncias & parte indispensdvel do fundionamento de uma
economia de mercado'!. Na sua auséncia & na presenga de uma crise das
finangas pablicas, inviabiliza-se o financiamento empresarial privado.

A globalizagdo garante o acesso dos investidores ao conjunto amplo de ins-
trumentos negaciados nas diversas econormias permitindo, desta forma, mo-
nitoramento de riscos. Elevam-se as oportunidades de gestdo da riqueza e de
financiamento de atividades produtivas. Mas também crescem as oportu-
nidades de arbitragens de natureza especulativa, conseqiéncia do aprofun-
damento dos rercados secundérios. Nos tltimos dez anos, 0s movimentos
de portafdlio passaram a predominar frente 35 operagfes de comérdio nos
" mercados cambiais.

Naste contexto, as oticas fundamentalistas de longo prazo (apoiadas nas va-
ridveis macroecondmicas basicas) ndo permitem explicar a direqdo e velodi-

dade dos movimentos corretivos de curtissimo prazo. Adverténcias a respeito

n3o mais se limitam aos “catastrofistas”, sendo cada vez mais enfaticas nas
andlises periddicas de membros do "staff” do FML:

Ao longo da Gltima década, os mercados internactonais de capitais tém
financiado de mode suave um padrio de grandes desequilibrios de transa-
¢oes correntes sem precedentes. Isto tem sido possivel em parte devido 3
internacionalizagio dos portafélios dos investidores. .. Parece provavel que o
pfocesso de internacionalizacgo dos portafélios tem muito a caminbar, po-
dendo continuar @ acormodar desequilibrios substancials por algumn termnpa.

Mo entanto, também ha o perigo de gue uma mudanga sobita no sent-
mento do mercado possa romper este processe, O problema € Hustrade

11, A atengdn quanto a este ponto decorreu de ohservacio de Hyman Minsky, erm palestra proferida no
institute de Sconomia da Unicamp, em setermbeo de 1993, Para uma andlise das reformag finan-
ceiras dos paises do leste europey, chamando atengdo para 3 intraducio ou aperfeigoamento da
legislacao de faldncias, ver BIS (1993:42-52).
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pelos eventos que se sequiram & quebra da bolsa em outubro de 1987...
{allen ot alii, 1990:9)

-..as finangas marcadas pela compra e retengdo dos ativos [“buy and hold
finance"] estao dando lugar 35 financas motivadas pela transacao {“trans-
action-driven finance"], conduzindo & observagdo de que nao ¢ mais daro
o que significa um "investimento de fongo praze”. © aymento da liquidez
permite 2os investidores movarem-se rapidamente para dentro e fora de
posigdes de investimentos internacionais e domésticas...avancos na tec-
nologia das transacdes financeiras...reduziram os custos de transacio ao
ponto de que sefvern menas & Menos como um impedimento ao rearran-
v dos portafélios guando as expectativas mudam. {Goldstein et alf,
1993:4)

A amplitude de alternativas de financiamento abertas a partir do processo de
globalizacao financeira tem cornbinado a possibilidade de elevaco dos pra-
z0s de emisséo de titulos negocidveis com o aumento de liguidez propiciado
pela profundidade dos mercados secundérios, A gestdo de riscos, contudo, é
de complexidade crescente, especialmente levando-se em conta as possibili-
dades trazidas pela gestao de passivos, frente & instabilidade das paridades
cambiais relativamente aos diferencials de taxas de juros. A atuagao dos
investidores institucionais reflete este cendrio, com instituigdes mais voltadas
para a compra e posse de ativos {fundos de pensdo, seguradoras) e outras
gue atuam mais na arbitragem e por melo de ganhos de capital {fundos
muatuos de investimento e, particularmente, os fundos “hedge”}.

O PAPEL DOS INVESTIDORES INSTITULIONAIS

G papel preponderante dos fundos de investimento (mutuos, de penstes e
seguradoras) no cenario financeiro internacional expressa-se em estimativas
de que deteriam até US$ 14 trithdes de ativos, sendo 5% 8 trilhdes nos EUA
(Stevenson, 1993:2). Estimativa mais conservadora é apresentada na Tabela
2.12. Os cem malores administradores de fundos nos EUA e 05 cem maioras
na Europa teriam sob seu controle ativos de US§ 8,1 trilhdes ao final de
1991. Ha um predominio das aplicagdes no segmento de renda fixa (38,2%)
em relacdo a acdes {30,8%), enquanto cerca de 11,4% das carteiras sdo
investidas no exterior,

O crescimento dos ativos geridos por estes investidores é reflexo da elevacao
significativa do percentual das poupangas de familias detidas pelos investi-
dores institucionais dos pafses do G7 {Tabela 2.13}, com a excegao da ltalia,
G vertiginoso crescimento dos atives a disposicdo dos “money managers”
faz parte do movimento de institucionalizacdo das poupancas que acom-
parha o envefhecdimento das populagdes,
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Tasea 2,12

DisTRIBUICAD DE ATIVOS GERINOS PELOS MAIORES ADMINISTRADORES DE FUNDOS NA EUROPA £ FUA
{rosicAD EM 31.12.1981)°

WNde | Ativos Aghes Renda Fixa Nao
Fundos| Totais | Total [ Doméstico[Estrangeim Tatal iDoméstico 1 Estrangeiro | Outros | Especificado
{Em US3 hilhdes)

Europa 100 3,701 G998 64D 357 1.341 893 345 377 484
Reing Unido 41 1.1981 682 434 248 328 168 159 149 30
Sulga 17 244 64 50 13 136 a1 44 39 605
Atemanha 1" 408 a0 52 27 159 116 83 85 42
Franga 12 532 82 &5 16 300 294 6 19 228
Holanda 9 329 40 15 24 174 151 23 50 63
Dinamarca 2 30 3 Z 1 25 24 - 1 _
Suécia 3 160 18 16 7 121 113 8 20 -
Bélgica 2 23 4 3 1 15 i1 3 3 -
italia 2 55 9 3 B 37 15 18 7 -
liachtenstein i 25 10 1 G 1 1 - - 12
EUIA 100 4 485 ¢ 1.520 1.366 153 1.788 1717 70 1.165 11
Total 3 200 2.188 | 2,518 2.005 511 34281 2.7 418 1.543 996

% do pafs sohre total Percentual dos ativos sobre o total do pafs
Furopa 4521 270 17.3 8,7 36,2 26,8 9.4 10,2 266
Reing Unido 14,5 57,3 36,5 20,8 27,6 14,1 13,4 12,6 2.5
Suica 103 7.6 6,0 1.6 16,1 10,8 5,3 4.6 71,7
Alemanha 5.0 19,6 12,8 6.8 48,9 28,5 20,4 21.0 10,5
Franga 7.7 131 10,4 2.7 47.5 46,5 1.0 20 36,2
Holanida 4,0 12,3 4.8 7.5 834 46,0 71 15,2 19,4
Dinamarca 0,4 12,7 8,5 4,2 81,6 8.5 1,1 5,7 _
SUECs 2.0 11,4 6,8 4,5 758 70,5 5.4 12,7 -
Bélgica 23 26,6 138 6,7 64,3 48,8 14,5 15,1 -
l1alia 074 177 5.6 12,1 68,5 356 32,8 13,7 .
Hechtenstein 03] 435 5.5 33,1 59 59 - - 50,5
EUA 548 1 339 305 3,4 39,9 38,3 1.6 26,0 0.2
Total? 100,0 30,8 24,5 5,3 38,2 331 5,1 [ 188 12,2

{1} Inclui o3 100 maiores administradores de fundos na Europa e EUA, dlassificados por ativos totals. As menores entidades
na Eurppa e EUA tem portafélios a grosse modo compardveis.

{Z) Total dos ativos Europeus = dos EUA.

{3} As somas podem ndo ser exatas devido a arredondamentos,

FONTE: Goldstein et aff (1993: 3}
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Tagels 2.13

A INSTITUCIONALIZAGAD DA POUPANCA

Funde de pensdo @ se- instituigdes de investi- Total
guradoras do ramo vida mento coletivas
Pafses 1280 | 1985 | 1990 | 1980] 1985 | 1990 | 1080 | 1985 | 1990
Ativos financeiros comn percentual dos atives financeiros das famitias
EUA 12,81 21,1 235 2.2 5.0 7.7 20,0 26,0 31,2
lapio 13,8 ] 1681 208 1,8 3,6 5.5 18,6 20,2 264
Alemanha | 184 | 2421 271 32 4,8 81 22,8 290 | 351
Franga 50 11,2 14,7 2.7 12,4 | 21,7 10,6 236 363
ftalial? 1.6 0,9 32 n.d, 2.1 2.58? n.d. 2.9 g,13
Reirio Unido!f 39,9 | 49,9 § 53,72 1.6 3,17 488 41,5 53,1 | 588
Canada 184 | 2331 267 1.0 1,6 3.0 20,4 24,9 28,7

{11 Ativos totals. {2} Valor histérico. {3} 1989,
FONTE: BIS {1802: 1894}

investidores institucionals A Tabela 2.14 mostra o peso de ¢ada tipo de investidor institucional nos EUA.
aas EJA

Os fundos de pensdo t8m a maior participacdo relativa (38,2%), sequidos
pelas seguradoras {29,7%). O conjunto formado pelos fundos mituos e
"Bank trusts” (administragao de fortunas de pessoas fisicas) € igualmente
exprassivo (28,4%). Prevé-se que somente os fundos de pensdo alcancem
Us$ 7.6 trilhdes em ativos globals ao final de 1996, dos quais USS 880 bi-
Ihaes serfam investidos no exterior (Goldstein et alii: 1993:145),

Tagia 2,14

ATIVOS DOS INVESTIDORES INSTITUCIONALS DOS EUA POR TIPO DE INVESTIDDR
Em Bilhdes de USS

1981 1386 1987 1988 1989 1950

Fundos de pensac 91,2 | 1.799,7 | 19343 | 23520 24840 | 24913
Privados £567.0 1.322,2 1 1.412,3 1 166201 1.748,1 | 1.7350
Pblicos 224,27 468,5 517.0 6903,0 7349 736,3
Seguradoras 553,60 9928 | 1.011,2 | 1.2588 | 1.8268 | 1.935.2
Cias. de investimenio

das guais: 2483 727.0 730,4 316,01 1.0356 | 11219
Fundos mutuos 2414 7165 768,9 7778 982,0 | 1.089,1
“Bank trusts” 3348 6146 93,4 £45,8 7476 7856
Outros 66,0 136,% 176,& 1334 1521 1870
Total 20994 | 42630 | 46055 | 520601 6.246,1 | 6.5204

FONTE: Goldstein et afff (1993 66)
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Os patriménios dos fundos de pensdo europeus sdo substancialmente
rnenores se comparado aos EUA, Em meados de 1984, o Reino Unido (LIS%
717 bithdes), Holanda (US$ 261 bilhdas), Sufca (USS 150 bilhdes) e Alemanha
(U3 106 bilhdes) concentravam a maior parte dos ativos, enquanto Franca
{(US3 41 bilhées), italia (US$ 11 bilhdes), Espanha {US$ 10 bilhdes) e Bélgica
(USS 7 bilhoes) possulam ativos inferiores aos existentes no Brasil, com o5 trés
gitimos perdende inclusive para o Chile (Cooper, 1984:54),

Mo se obteve dados quante aos ativos das seguradoras européias, ao con-
yrario do lapdo, em que este fol 0 Unico segmento para o qual se obteve
inforrmagdes. Os administradores de seguros japoneses teriam ativos de cerca
de US% 923 bilhdes em marco de 1991 (Goldstein et alil, 1993:67). A corn-
panhia de seguros da poupanga postal (Kampo), de propriedade do governo,
administra ativos no valor de USS 580 bithdes, sendo provavelmente um dos
maiores investidores institucionals do mundo (Stevensen, 1993:24).

Havia ao final de 1993 um total de 4.385 fundos mdtuos de investimento
nos FUA, Somente 30% destes operavam no mercado monetario (ativos em
titulos ptblicos e “commercial paper”), contra 70% em 1982, O valor dos
ativos destes fundos, que garantem liquidez aos ¢otistas, era de US$ 1,8 tri-
ihao ao final de 1993, cifra expressiva frente ao total dos depdsitos bancérios
(LSS 2,5 trilndes) (Stevenson, 1993:11-12), A diversificacdo dos fundos ma-
tuos de investimento norte-americanos é ampla. Além dos fundos de acdes
tradicionais (que podem variar em termas do perfil mais ou menos agressive
da carteira), hd outras especializados em empresas pequenas e médias, ou
gue operam congentrados em segmentos diversos: meio ambiente, biotec-
nologia, ciéncia e tecnologia, satde, servigos financeiros, setor imobiliario,
mingeracdo, servicos de utilidade piblica, No caso dos fundos externos, ha
fundas globais {investem no mercado americano ¢ internacional de agbes),
internacionals (s6 acdes estrangeiras), regionais (Furopa, Asia, América Lati-
naj} ou nacionals (Japdo, Canadd) (Waggoner, 1994:5b).

Ds fundos mituos europeus contam com ativos de cerca de U53 900 bilhoes,
carregando em geral titulos de curto prazo e bonus (Stevenson, 1993:27).
A excecdo fica por conta do Reino Unido, onde predominam as agfes. Neste
pais, os investidores Institucionais detém mais de 50% do estoque de agbes,
contra um percentual médio de 12% verificado na Europa continental (Ma-
kin, 1993b:63). - : ' )

O peso dos investidores institucionais nos mercados internacionais de bonus
¢ aches & crescente. Estima-se que US$ 2,5 trilndes em titulos negocidveis
(US$ 1,3 trilhdes em acdes) eram de propriedade de ndo-residentes. Deste
otal, 1SS 1 trilhdc era detido por investidores dos EUA e Reinp Unido
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{Goldstein et alil, 19932:140, 145). O investimento externo dos fundos de
pensao norte-americanos aumentou USS 46 bithdes somente em 1993, com
ativos junto a ndo-residentes atingindo US$ 260 bilhdes (7% em mercados
emergentes). Este valor pode alcanqar cifras de US$ 700 bilhdes em 1998,
apresentando 11 a 12% do total de ativos (Brady, 1994:36).

A tendéncia de investir externaments excedentes dos fundos de penséo tam-
bém tem atingido paises em desenvolvimento, camo o Chile. A partir de
1994, as administradoras de fundos de pensdo chilenas poderda alocar um
méximo de 12% de seus ativos totais (US$ 16 bithdes ou 40% do PIB ao final
de 1293} junto a ndo-residentes. A liberalizagdo para investimentos no exte-
rior também abrangeu seguradoras e Tundos mutuos (Prado, 1994),

As aplicacGes exiernas dos investidores institucionais tém buscado, também,
oportunidades lucrativas nos mercados emergentes. Estes ndo apresentam,
de um modo geral, correlacdo significativa com os movimentos dos pregos
das agbes negociadas nos palses centrais, ou mesmo entre si (Glasgall et alf,
1993:55-57). Ha fundos matuos que colocam até 10% de seus patrimdnios
em mercados emargentes (Asia e América Latina), mas a posicio de fundos
de pensao e seguradoras é mais conservadora {Goldstein e Folkerts-Landau,
1993:58).

0O movimento dos investidores institucionals ern busca de diversificagdo de
riscos e elevada rentabilidade nos palses emergentes da América Latina, con-
tudo, foi consideravelmente abalado pela crise cambial mexicana, que mos-
trou que em um momento de crise, hd uma forte convergéncia no compor-
tamento dos mercados aciondrios. Isto decorre da necessidade dos fundos de
investimento especializados de venderem agbes para atender aos fesgates
dos cotistas, o que faz com que as vendas ocorram em vérios mercados (para
minimizar as perdas) e concentradas nos ativos e mercados de maior liquidez.

Conquanto os fluxos de capitais de curto para o5 palses emergentes da
América Latina possam apresentar retragde em decorréncia da crise mexi-
cana, é importante dar destaque para o movimento que sustenta ¢ cresci-
mento dos ativos dos fundos de pensdo, j& que sac estes investidores, ao
lado das seguradoras, gue se constituemn em fontes por exceléncia de recur-
s05 de longo prazo. A elevagao da expectativa de vida, os problemas gerados
pelo desemprego estrutural e novas relagoes de trabatho (principaimente na
area de servicos) tém produzido um movimento mundial de revisio dos sis-
temas previdencidrios publicos. Estimativas indicam que, nos palses avanga-
dos, a relacdo entre trabathadores ativos e inativos pode passar do patamar
atual de 20% para mais de 30% no Japdo e cerca de 40% nos EUA e na
Europa no ano 2040 (Stevenson, 1993:2-4)
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Duas definicdes sao basicas para caracterizar os sistemnas de previdéncia. Nos
regimes de repartigdo simples, aposentadorias e pensdes sdo financiadas
diretamente pela contribui¢io da forga de trabalho ativa. Mesmo que exista

alguma reserva técnica ou que o pagamento seja no todo ou em parte

assumido pelo empregador privado {como existe na Alemanha), néo se cons-
tituern fundos capitalizados em bases atuariais, de modo a garantir o equi-
librio financeiro futuro.

Em um sistema de capitalizacdo, as contribuicdes de empregados € empre-
gadores constituern um fundo coletivo ou individual, A soma dos ingressos
capitalizados servird de base para a assun¢ao futura das despesas, com apro-
priacac dos juros e dividendos dos ativos financeiros adquiridos. Ha dois for-
matos hasicos dos fundos constituidos sob o regime de ¢apitalizagdo. Os fun-
dos de beneficio definido garantem ac aposentado ou pensionista um nivel
pré-determinado de remuneragde, em geral uma fragdo pardial ou integrat
dos Uitimos saldrios recebidos. A contribuigdo de empregados e emprega-
dores deve ajustar-se para garantir o atendimento das obrigagdes. Por outro
lado, fala-se em fundos de contribuicdo definida quando parte-se de um
nivel dado de aporte de recursps de empregados e empregadores, sem exis-
téncia de compromisso com o valor do beneficio, que poderd ser apropriado
de uma sé vez (resgate integral) ou em parcelas periddicas.

A tendéncia observada em escala mundial é pela manutengao de um sistema
de cobertura universal obrigatorio com base na reparticdo simples, com
garantia governamental, acompanhado de um regime complementar volun-
téric em bases de capitalizagdo’?, '

Nos EUA, 2 evolucdo recente mostra um maior crescimenio relative dos
planos com base na contribuicao definida, especialmente a partir de fundos
individuais patrocinados por empresas (planos “401(k)”) ou mesmo mantidos
exclusivamente pelos individuos (RA, "individual retirement accounts™), Os
fundos de beneficio definido tém se mostrado extremamente onerpsos para
as empresas, Muitas delas utilizaram os recursos excedentes dos fundos para
custear planos de aposentadoria antecipada, dentre de planos de racionali-
zacdo de mao-de-obra, ou para elevagdo do custeio de despesas de salide
dos empregados. Conjugados com um perfodo de taxas de juros baixas até
o final de 1993, estes fatores geraram problemas de “underfunding”!?
{(Rosenberg, 1993:109-113). Em fungdo deste problemas, tem ocortido um
intenso processo de reestruturacao dos fundos de pensao, a cargo de ban-

12. Para uma andlise comparada dos regimes previdencidrios em paises desenvolvidos & em desenvolvi-
rrienta, bem como sobre as perspectivas de reforma, ver ABRAPP (1992).

13. (xcaso mais significativo € o da Beneral Motors, que no initio de 1994 acumulava uma divida de USS
20 bithdes junto ao fundo de pensdo de seus empregados, Esta divida atingiu fortemente os resulta-
dos da empresa, uma vez que a legislagio norte-americana exige que sejz lancada no balamg o,
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cos de investimento, com &nfase no alongamente dos prazos dos ativos de
renda fixa, ao lado do uso mais intenso de operagdes com futuros e opcdes
(Rosenberg, 1993: 114},

No case da Europa, os déficits nos sisternas pravidencidrios publicos amea-
gam assumir caracteristicas explosivas no século XX, dado o predominio dos
regimes de reparticdo simples'™. Este quadro tem conduzido 3 elevacao da
idade minima da aposentadoria, aumento das contribuicdes e reducio dos
beneffcios (Makin, 1993a:53). A prevalecer a sisternética vigente, a média de
contribuigdo, atualmente correspondente a 17% dos saldrios, chegaria a
35% em 2020 (Dwyer, 1993). A adog¢do de fundos em regime de capitaliza-
¢ao & uma tendéndcia no caso da Alemanha, Franga, italia, Espanha, Bélgica
e Grédia (Brady, 1993:31). isto assucia-se também com objetivos de alargar a
base do mercado de capitais, a partir de processos de privatizagao (Makin,
1993a:53-54).

Um outro tipo de investidor institucional também tem chamado grande
atencao nos mercados internacionais nos anos 90. Trata-se do “hedge fund”
{Quadro 2.3). Embora tenha uma composicdo de carteira que nao o distin-
gua a principio dos fundos matuos convencionais, ha uma diferenciacdo fun-
damental. Enquanto os fundos mituos convencionais {tanto nos mercados
rmonetarios, como de “securities”} de um modo geral tm como passivo o
capital préprio, dividido em fragdes ideais ou cotas, os fundos "hedge” con-
traem empréstimos bancérios a partir de sua base de capital, trabathando
muitas vezes com forte Indice de alavancagem financeira, A a¢do dos mes-
mos & essencialmente especulativa, em geral no caso dos fundos macro
operando “off-shore” (ocposta, portanto, ao sentido ”"classico”do termo
“hedge") {Goldstein et alii, 1993:5).

O capital prépric dos fundes "hedge” confere-thes grande margem de ma-
nobra nos mercados de derivativos, Na medida em que os ajustes de margans
nos contratos envolvem um percentual pequeno (3 a 4%) do valor contrata-
do, sdo possivals alavancagens de até 1:100 (Weiss e Weber, 19%4:46). Além
do poder de mercado, estes fundos tém assumido papel de "market leaders”
nos mercados internadionais de divisas, destacando-se no ataque especulati-
vo contra o Sistema Monetario Europeu em 1992 (Goldstein et afi, 1893:11}.

14, Segundo estimativas da OFCD, o valor presente em termos Hguidos dos passivos previdencidrios
slcangaria duas vezes o PIB ng Japdo, Franga, itélia & Canadé, correspondentdo a mais de uma vez &
meia o PiB na Alemanha e Reino Unido (BIS, 1994:33).

73



03 PROGUTOS DERIVATIVOS £ AS TECNICAS DE GERENCIAMENTO DE RISCO

A proliferacdo dos produtos derivativos é uma caracteristica distintiva dos sis-
temas financeiros internacionais apos o colapso do sistema de taxas de cambio
fixas em 1871, Ja nos anos 70, a légica dos mercados organizados de futuros
& opcdes, tradicionalmente voltados para operagdes com “commodities” e
agles, & estendida para transacdes com taxas de juros e de cambio, como

prova de que estas varidvels passaram a ter um comportamento “flex-price”.
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Nos anos 80, um conjunte nove de derivativos passou a ser negociado em
operacbes de balcio (mercados “over the counter”, OTC). Isto permitiu que
as operacdes de "hedge” pudessem ser realizadas sob encomenda, com fle-
xibilizacdo de prazos, moedas, taxas de juros, valores e formatos dos con-
tratos. Dentre os mais significatives, deve-se mencionar os “swaps” de taxas
de cambio e taxas de juros, mediante os quais dois agentes trocam fluxos de
pagamentos referidos a moedas ou taxas de juros diferentes (tipicamente,
neste Gltimo caso, taxas fixas contra flutuantes), respectivamente,

Os fluxes de pagamento sao fragdes de um determinado valor nominal,
sendo este Gitimo conhecido como o valor nocional da operagdo. Este ¢ ape-
nas uma referéndia para um fluxo de pagamentos, na medida em que ndo
hé pagamentos de principal’®. O importante é que ndo ha a contabilizacao
patrimonial dos valores nocionais, que 530 extra-balanco {operagdes "off-bal-
ance-sheet”), Nos mercados organizadas (bolsas), as variacdes didrias do
preco do produto, moeda ou taxa objeto da operacdo sdo ajustadas conti-
nuamente, via margens de garantia depositadas pelas duas partes.

A existéncia de produtos padronizados e homogéneos garante maior grau de
liquidez aos contratos de derivativas negociados em bolsa. Para isto também
contribui o papel exercido pelas bolsas na liquidacdo dos contratos e custs-
dia das garantias. No caso de "défault” de uma das corretoras, & bolsa em
geral garantird a liquidacdo dos contrates, recorrendo a empréstimos se
necessaric. O mesrmo nag ocorre nos mercados de derivativos OTC, tendo em
vista que ndo hé transparéndia neste tipo de operacdo. Estas sdo moldadas
£aso a €aso, possuindo pouca ou nenhuma liguidez no mercado secundério,

Além dos “swaps”, outros produtos derivativos so negociados em mercado
de balcdo, como opcbes de cAdmbio, contratos a termo de taxas de juros
{“forward rate agreements”), "caps” (tetos de taxa de juro), “floors” {pisos
de juros) e “collars™ (combinacao de teto e piso).'® Os dados da Tabela 2.15
permitem ver que o valor do estogue dos produtos derivativos (em termos do
valor nocional} elcangava cerca de US3 10 trithes ao final de 1992, O pre-
dominio das operacdes OTC (US§ 5,3 trithdes) deveu-se ac papel destacado
dos “swaps” de taxas de juros {US$ 3,85 trithdes). £m 1993, no entanto,
houve uma expressiva aceleragdo dos derivativos de bolsa, faltando dados
dos mercados de balcdo. O valor nocional dos produtos derivativos ligados a
taxas de juros e de camblo cresceu 385% entre 1987 e 1991, passando de
31 para 106% dos atives internacionais dos bancos, ¢ que indica o tresci-
mento relativo destes novos produtos frente ao crédito bancdrio (Goldstein e
Folkerts-{andau, 1993:24),

15. A grande excecdo 530 os "swaps” de cambio, em que 05 pagamantos reciprongs envolvemn troca de
principal,
16. Para definighes, consuitar BNDES (1991a), Fortuna (1993} e Carvalho {1991},
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Tagea 2,15

MERCADOS PARA FRODUTOS DERIVATIVOS SELECIONADDS

Estoque do valor nocional

Instrumentos 1988 | 1989 | 1990 | 1991 [ 1892 ] 1993
Em US% Bilhdes

(rerivativos de bolsa 1.306,0 1.768,3 22817 35234 4.640,5 7.839,3

Futuros de taxas de juros 895.4_ 1.200,6 1.454,1 21571 2.802,2 4960,4

Opgdes de taxa de juros! 279,2 3879 599,5 1.072,6 1.385,4 23624

Futuros de cambio 11,6 15,6 16,3 17,8 245 29,8

Dpcdes de cdmbig! 48,0 50,1 56,1 61,2 201 81,1

Futuros de Indices de bolsa 27,8 41,8 69,7 713 BG7 118,2

Opghas de Indices de bolsa’ 44,0 12,2 96,0 137,4 167.5 286,4

Derivativos de baledo (OTCY - . 3.450,3 44454 53457

“Swaps” de taxa de juros 1.010,2 1.502.6 2.311,5 3.0685.1 3.8508

“Swaps” de cambio? 319.6 449,1 577.5 8072 8604

Qutros derivativos ligados

a “swaps”? . . 561.3 577,2 634,5

{1} Compra & venda, (Z) Dados cothidos apenas pela International Swaps Derivatives Association (SDAY os dafs lados dos contratos entre
membres da 15DA 380 informados apenas uma vez; axdui “forward rate agreements”, opgles de cmbio, contratos de cdmbio 3 termo e
derivativos ligados 2 agdes & “commaodities”, {3) Ajustado para informacdes de ambas as moedas; inchi “swaps™ combinados de furos e cam-
Bio. (4) Tetos {"caps™), pisos ("Hoors™), tato & piso (" collars™) & opgdes de “swaps” {"swaptions "},

FONTE: 815 {1994 112}

A inmtensificaco da utilizagdo de derivatives tem se dade principalmente ...com atuagio agressiva
intra-bances. Em fungdo da queda de rentabilidade associada &s transagfes de bancos & empresas
convencionais, com grandes clientes atendendo suas necessidades de recur-

s0s nos mercados de capitais, os bancos tém atuado de forma agressiva nos

mercados de derivativos OTC. Visando administrar suas exposigbes de fisco,

fazem novas opera¢des ern sentido contrério para garantir o “hedge”

{Goldstein e Folkerts-Landau, 1993: 24-26). Além dos bancos, corporagbes

dos FUA e Asia vém recorrendo crescentemente a derivativos, ao lado de

alguns governos europeus. As autoridades requladoras tém apresentado o

receio de que empresas atuando nos mercados de derivativos muitas vezes

nao buscam protagdo contra o risco, e sim ganhos especulativos, dada a pos-

tura agressiva dos bancos em venderem 1ais produtos.

Uma tendéncia recente tem sido o uso de derivativos associados a mercados Derlvativos figados ao
aciondrios ("equity derivatives”). Estes derivativos podem estar ligados aos mercado aciondario...
indices de holsa de valores (prémio page a partir de um dado patamar do
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indice da bolsa), ou a fixagdo de um maximo & minimo para a cotacdo da
agao (“collar”) ou mesmo envolver a troca de um fluxo de pagamentos em
renda fixa {taxa de juros fixa ou flutuants) contra um indice de uma bolsa
{Makin, 1991:116}.

A associagdo da emissdo de bdnus com produtos derivativos (inclusive de
"equity”) gerou um segmento emergente de produtos estruturados. Estes
t&m sido a base do dinamismo da mercado de notas de médio prazo (1 a 2
anos), Estruturas inovadoras tém servido como base de emissdes realizadas
inclusive por governos {(Suédia) e pelo Banco Mundial, vinculands o paga-
mento de uma taxa (por exemplo, Libor + "spread”} a um determinado even-
to (por exemplo, se alguma taxa de juros de referéndia estiver entre 3 ¢ 5%
a.2.). Se o valor da taxa de juros de referéncia situar-se dentro do intarvale
acordado, ¢ feito o pagamento dos juros contratados (Libor + “spread”);
case contrério, nada € pago como juros (Bennett, 1994:53).Também tem
ocorride langamentos de papéis com prémio vincutado ao nivel de indices de
bolsa de valores (Parsley, 1993:130).

O uso de derivativos e técnicas de “hedge” & fundamental nos mercados
monetario e de cambio. Permite que operagdes de triangulagdo sejam feitas
nos mercados internacionais, implicando redugao de custos e aumento da
liquidez, levando & constituicdo de operacdes “sintéticas” (ver Quadro 2,11
O giro aumentado dos mercados cambiais amplia o papel dos bancos, j& que
eles se constituem em “market makers” das operacdes. Assuimem riscos
cambials dados pelo conjunto das operagdes “spot” e “forward”, além das
demais operagfes com derivativos de cambio ("swaps”, opgoes),

A complexidade do gerenciamento destas posicdes leva 3 necessidade de uti-
fizagdo de modelos sofisticados, de modo a garantir uma posicao “hedge”
{ver Quadro 2.5). Por outro 1ade, o banco pode estar protegendo-se de cer-
tos eventos que ndo ocorrerde, assumindo custos de “hedge ™ excessivos do
ponto de vista da concorréndia no mercado, simplesmente por née conseguir
identificar certas correlagtes entre taxas de juros e faxas de cadmbio. A con-
cofréncia no mercado de derivativos, com reducdo da rentabilidade, tem
trazido a necessidade de modelos mais sofisticados para identificar come-
lagbas entre varidvels, o3 quais apenas possiveis de serem rodados em super-
computadores (Parsley, 1993:29),

Um “hedge” é sempre uma operagdo de risco, jd que existe a possibilidade
de inadimpléncia da contrapartida (risco de crédito), 2 qual, nos mercados
organizadoes, € minorada pela constituicdo de margens de garantfas. Por
outro lado, poucas operagdes de “hedge” sdo perfeitas, uma vez que o3
instrumentos financeiros utilizados comoe "hedge” possuem geralmente al-
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gurnas diferengas como prazos de maturacdo, vencimentos de juros & outros,
A liquidez dos instrumentos utilizados também conta, pols o risco aumenta
se 0 "hedge” & felto com um instrumento iliquido, face 3 possibilidade de
algum evento ndoc-antecipado.
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As caracteristicas nem sempre adequadas dos derivativos existentes nos mer-
cados organizados, a falta de liquidez das operacdes OTC ¢ a busca de ga-
nhos por meio da identificagdo de correlagdes entre varidveis leva 30 conceito
de "proxy hedging” ou sefa, 6 use de um instrumento com caracteristicas
diferentes do ativo para o qual se busca protecdo, mas que possui algum
grau de correlagao com ele. Por exemplo, ¢aso se espere uma gueda nas bol-
sas internacionais, uma alternativa € diversificar em mercados emergentes.
Se o mercado de titulos é baixista, 0 mercade de "commodities” pode ser
uma boa alternativa (Robinson, 1894:129). Esta visdo é tipica dos adminis-
tradores de fundos, muitas vezes comprometidos com indices minimos de
rentabilidade de suas carteiras, ou com remuneragdo vinculada a ela. Desta
manaira, o “hedge” passa a ter um elemento especulativo, dado pelo grau
de correlacdo do instrumento utiiizado com o ativo detido, elevando riscos.

A tentativa de se reduzir os riscos associades aos produtos derivativos tem
conduzido as autoridades de regulacdo a estimularem os contratos padro-
nizados organizados em bolsas, a0 mesmo tempo em que estas tém flexibi-
lizado as condigbes de negociacdo para ganhar mercado. Os bancos, em con-
trapartida, procuram crescentemente oferecer servigos de “dearing” e
charnadas de margens de garantia nas operacfes de derivativos OTC.
Contudo, o grau de liquidez dos mercados OTC € um problema praticamente
insclovel, dada a caracteristica sob encomenda das operagfes. Existe uma
crescente preocupagdc com o uso destes instrumentos, na medida em que
muitas empresas produtivas tdm assumido posicdes especulativas de vulto
nestes instrumantos, sofrendo pesadas perdas em funcao de mudangas ines-
peradas, Posicdes especulativas sdo muitas vezes resultantes da tentativa de
recuperar perclas em outras operagoes (BIS, 1994:118).

¢ uso de derivativos como forma de transferir e desvincular riscos ("un-
bundling”} pode justificar-se em termos da eficigncia econdmica e competi-
tividade, tanto nos mercados monetarios como em mercados de capitais,
tendo sido utilizados crascentemente por governos e érgaos multilaterais. A
proliferacdo dos derivativos, contudo, traz uma série de inquietagdes, espe-
cialmente frente ao seu intenso uso pelos administradores de fundos e
mesmo algumas empresas, Entende-se que 0s derivativos em §i ndo sio0 a
fonte do problema, na medida em que, essencialmente, transferem riscos de
um agente econdmico para outro. As perdas associadas a derivativos ocor-
rem essencialmente em fungdo da prépria instabilidade do cenério econdmi-
co internacional, atestando que estes produtos ndc podem transferir riscos
de modo perfeito. Além disso, o5 riscos aparecemn quando hd uma concen-
traciio excessiva de uma determinada posi¢do em uma instituigdo, o que é
ainda mals grave guando o agente econdrmico assume uma posi¢do especu-
lativa alavancada em crédito bancério, a qual ndo pode ser suportada ade-
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guadamente pelo seu capital proprio. isto chama atencdo para a atuagio dos
hancos neste mercado e as razdes pelas quals estariam assumindo riscos
eventualmente excessivos na aplicagdo de seu capital e no financiamento a
clientes especuladores, como os fundos “hedge”.

Ciclos de pregos de ativos, politica macroecondmica e regulacao
financeira

0 que parecia ser uma visdo assoclada a algumas “cassandras” isoladas,
como Henry Kaufman {0 "senhor catdstrofe”) nos EUA ou os sempre aten-
tos trabalhos do BISY, hoje Ja passou a ser uma realidade explicitamente
reconhecida pelos organismos internacionals como FMI e Banco Mundial. Os
deservolvimentos recentes elevaram a instabilidade financeira. (Goldstein e
Fotkerts-Landau, 1993:30-31).

As andlises de membros do “staff” do FMI t8m enfatizado, como explicagdo
para as crises financeiras recentes, o papel agressive dos bancos e outras insti
tuicdes ndo-bancarias na busca de novos clientes em um ambiente libe-
ralizado. Neste novo cendrio, que contrasta com a estabilidade mostrada apds
a Segunda Guerra Mundial, as instituigdes financeiras passaram a aceitar

novos riscos, por exemplo elevando sua participacdo no financiamento imo-

biliério & assumindo posigdes especulativas no mercado de derivativos OTC.

..uma pergunta crucial a ser feita como prelddio 3 discussdo dos proble-
mas bancdrios correntes nos palses industrializades, apds umn periodo
longo de estabilidade no pds-guerra, é por que os problemas bancérios se
tornararn o generalizados e ocorreram com tanta freqiiéncia....pelo
menos uma linha comum atravessando muitas das crises bancdrias
recentes merece mencio. Esta linha & o reconhedimento que as pressdes
competitivas que emergem da beralizacde financeira nac apenas elevam
a eficiéndia: também carregam riscos, na medida em gue bancos e outras
instituicdes financeiras mudam seu comportamento para evitar a redugao
do tamanho das instituicdes [institucional downsizing”} (Goldstein &
Folkerts-Landau, 1993:3).

Analisande o mesmo fendmeno, o BIS enfatiza o comportamento dos ciclos
dos pre¢os daos ativos {“asset-price cycles”). A elevagdo do crédito aguece o
valor dos ativos, gerando posteriermente crises de liquidagdo, gquando a
retracdo da oferta de crédito ou movimento de I;qu;dagao das posi¢des der-
ruba o movimento altista.

Os precos dos ativos t8m desempenhado um papel de destaque no pre-
sente ciclo de negocios, tanto e termos da amplitude de suas flutuagdes

17. As inquietaces produzidas pelas novas préticas financeiras constavam em estudo classico do BiS
sobre inovactes financelras realizado hd oito anas. Ver BIS (1986).
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como pelo impacio exercido sobre as instituicdes financefras e atividade
econdmica. £ daro que tais oscilagdes de curto prazo nao s3o novas; o
ultimo episdio similar ocorreu no inicio dos anos 70, O que chamou
atengdo nos movimentos recentes ¢os precos dos ativos n3o € somente
seu tamanho absoluto e sbirangéndia geografica; & também o fato de que
peorreram em um ¢endrio de taxas de juros positivamente ajustadas &
inflagdo. Um exame dos dois episédios icicios das décadas de 70 e 80} su-
gere que a caracterfstica distintiva da experiéncia recente Tol & ampla
disponibilidade de crédite no boje de politicas orientadas para o ajusta-
mento estrutural da indistria financeira, voltadas para o mercado (BIS,
1893:155).

Um primeiro ponto de preccupacdo diz respeito & proliferagdo de titulos
negocidveis. De um lado, forarn uma resposta dinamica dos sistemas finan-
ceiros a crise dos grandes hancos internacionais, sendo mais adequados ao
perfil dos novos agentes superavitarios, os investidores institucioniais, Mas
isto representou uma perda do pape! dos bancos em centralizar informagbes
& gerenciar riscos. Em um padrdo de financlamento mais apoiado no merca-
do de capitais, a necessidade de maior transparéngia das informagdes das
empresas ("disclosure”) é um processo bem mals complexo, envolvendo
inclusive custos de “rating” (ver Quadro 3.6). A perda de papel dos bancos,
por sua vez, reduz o espaco do banco central e de drgdos de regulagdo em
monitorar os riscos, que agora envolvern um conjunto mais amplo de inter-
medidrios. Destacam-se os investidores institucionais, com complexas 6gicas
atuariais e cujo comprornatimento com metas predefinidas de rentabilidade
pode acentuar o cardter especulativo das aplicacdes.

O predominio dos titulos negocidvels acentua o efeito riqueza, dado que as
oscilaches de préf;os passam a ser cotadas diretamante nos mercados
secundarios (Lagaystte, 1987:186-187). Como alerta Henry Kaufman, isto é
magnificado pelos fundos da investiments. A queda dos preges dos titulos
em wn mercado baixista tende 2 deprimir o consumo, mesmo quande o
cotista ndo realiza as perdas mudando de posicdo, o que ndo ocorria quan-
do a preferéncia era por passivos bancdrios {Stevenson, 1993:38).

A apreensdc também aparece do ponto de vista da excessiva elasticidade de
crescimento do crédito, de modo autdnomo frante aos fundamentos macro-
econdmicos, gerando bolhas especulativas {Lagayette, 1987:152-153).
"...em tal ambiente, as demandas de crédito podem ser mais faciimente ace-
modadas, assim como as pressdes especulativas.” (BIS, 1993:168). As bolhas
especulativas associame-se & busca pelos bancos de novas fontes de rentabi-
lidade, especialmente em pafses onde a segmentagdo institucional impediu
que participassem do “underwriting”, perdendo os grandes clientes de bom
risco. O financiamento & compra de valores mohiligrios em mercados secun-
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dérios {a crculagdo financeira) tem magnificado o3 movimentos de pregos
dos ativos, inclusive & partir de agentes que se espedializaram neste tipo de
atividade, como os "hedge funds”. A contrapartida da bolha especulativa 6,
freqlientemente, a acumulagdo involuntéria de divida pdblica, dada a neces-
sidade do governo em intervir em crises financeiras por melo da socializacso
de prejuizos:

Mo nivel macro, estd em grande medida envelvida uma "riqueza ilussria”,
na medida em gue detentores de ativos contra as instituicdes sobrestimam
& valor destes ativas. Estatfsticas or¢amentarias podern ser serlamente dis-
torcidas, na medida em que nestas condigbes o governo esta fregilente-
mente acurmulando de fato passivos ocultos, especialmente onerosos
quando denominados em moeda estrangeira e junto a nao-residentes,
{Bi3, 1993173

A novidade € a vinculagdo do dclo de crédito enguanto determinante
exdgeno do cclo de precos dos ativos, de forma relativamente autdnoma
frente ao ciclo de negdcios. isto conduz a um cenério de inflagdo dos precos
de ativos {“assat-price inflation”) sequido de ¢rises de deflagdo de dividas
{“debt deflation”), A prética de taxas de juros reais dos anos 80 nao foi sufi-
ciente para inibir este processo, apenas exigindo que a variacdo dos pregos
dos ativos seja relativamente maior para que se obtenha o ganho de capital,

As decistes de endividamento também podem ser de tma natureza mais
especulativa, quando os agentes buscam tirar proveito de ganhos de capi-
tal antecipados. Do lado da oferts, o desejo dos intermedidries financeiros
em emprestar aumenta quando os precos dos atives sobem porque eleva
& capacidade do tomador em fornecer garantias. Nos estagios posteriores
de alta dos pregos dos ativos, ganhos de capital antecipados podem se
tornar & forca dominante e se descomectarern dos fundamentos subja-
centas da economia real (BIS, 1993:164).

O ciclo de precos dos ativos nos principals pafses desenvolvidos mostrou uma
amplitude de oscilagdo mais acentuada nos anos 80, se comparade & déca-
da anterior, como pode ser visto no Grafico 2.2, Ao mesmo tempo, na maior
parte dos pafses {exceto Reino Unido e Dinamarca), a sensitividade do precoe
dos ativos ao comportamento da atividade econémica se elevou, indicando
urma maior autonomia frente ao ddo de negdcios (Tabela 2.16) A Alemanha
foi o Gnico pals em que ndo se verificou nenhum movimento ciclico acen-
tuado em termaos dos pragos dos ativos,

Além de mals pronunciado, o ciclo de crescimento dos precos dos ativos
mostrou, nos anos 80, maior peso das variagdes do prego das propriedades.
Estes sd0 maenos voldtels que os pregos das agles, que tiveram importandia
malor na especulacio dos anos 70, em um contexto de juros reais mais
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GrAFICO 2.2

PRECOS AGREGADOS DOS ATIVOS REAIS

1980 = 100

Mota: O indice de pregos dos ativos reals é uma média ponderada dos indices de pregos de acdes ¢ de
rropriedades imobilidrias comercials e residenciais, deflacionados por indices de preqos ac consumidor,
03 pesos sdo baseados na composicao da riqueza do setor privado.

FONTE: BIS {1993 160),
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reduzidos & mesmo negativos. A maior importancia do comportamento dos
precos dos ativos subverte o préprio sentido do conceito de taxa de juros
real. Esta é em geral resultante da comparacdo das taxas de juros nominais
com a variagdo dos precos da produgdo corrente, e ndo em relacdo a Indicas
de precos de ativos. Se estes ltimos estdo em ascensdo, a taxa de juros
“real” pode estar subestimada (Goodhart, 1994:9).

A referéncia a este ponto traz a necessidade de fazer uma qualificagdo as for-
mulagbes de Minsky, A "hipéiese da instabilidade financeira” (tem “A
hipdtese da instahilidade financeira”™, p.19) associa-se a um ciclo de crédi-
to ligado ao ciclo de negdcios, governado pelo investimento (a circulagdo
industrial de Keynes}. Embora o autor nac descarte a especulagao, ela ndo é
o movimento principal, como no periodo de gescimento findo em 1973 na
econormia mundial {no mesmo sentido, ver Braga, 1993:41). O crescimento
dos precos dos ativos relativamente aos precos da produgdo corrente — fator
que Minsky associava a condi¢bes positivas para o processo de acumulagdo
de capital - estd, nos dias de hoje, mais ligado a ciclos especulativos alavan-
cados pelo ¢rédito bancdrio {a circulagdo financeira), conduzindo muitas
vezes a crises bancérias,

Ao final da década passada e inlio dos anos 90, este foi ¢ caso dos EUA,
Japdo, Suécia, Noruega e Finldndia, {ver Quadros 2.6 a 2.8), gerando impacto
fortemente negativo para as finangas pablicas. Em menor escala, uma crise
no segmento imobilidrio ocorreu também no Reino Unido no inicio da déca-
da de 90. Neste pals, a retragdo no valor das propriedades gerou uma situa-
cao de "negative equity”, com o valor das hipotecas superando o prego dos
ativos imobilidrios adquiridos, com efeito depressivo sobre o consumo (BIS,
1983:13).

Tageia 2.16

SENSITIVIDADE DCS FRECOS AGREGADOS DOS ATIVOS REAIS AD
CRESCIMENTO ECONOMICO NOS DO QLos!

Palses Anos 70 Anos 80 Palses Anos 70 Angs B0
EuA 1,14 1.48 Austrlia 1.02 1.68
lapdo 3,12 3,138 Dinamarca 3,19 231
Alermanhia 1,36 1,82 Filandia 2,43 6,35
Franga n.d. 4,11 Noruegs 382 5,75
Reino Unido 4,05 3,38 Suécia 0,30 6,88
Canada 0,60 1,41

{1} Aumento percentual do vale ao pico no Indice de pragos agregade de ativos reais divi-
dide pelo aumento perceniual do PIB do vale ac pico.

FONTE: BIS {(1993: 163}
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GANHOS DE CAPITAL EM TERRAS £ ACOES {EM %5 DO PNB noMINALY

_A:ﬁo f 1983

1985 | 1986

1984 1987 | 1988 | 1989 {1990 {1991 | 1992
Terra | 1111 12,21 226 | 746 {1177 | 43,8 | 77,7 | 543 |-445 |-636
Agses | 10,7 | 123 1 105 | 361 21,7 | 475 | 485 (71,8 | 1,1 {329
Total | 21,8 | 24,5 [ 33,1 11107 [139,4 | 91,3 11262 |-17,5 |-456 | -965
FONTE: Kasahara (1994: )
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A grande excecdo dentre s principais pafses industrializados fol a Ale-
manha, Seu sistema financeiro praticamente ndo teve mudangas estruturais
nos angs 80 e 90 & nac ocorreu grande ciclo ne prego dos ativos (BIS,
1993:167). Os bancos alemaes mantiveram o papel de apoiar pela via cre-
diticia os investimentos e reestruturacao industriat de suas empresas. Nio se
envolveram no financiamento a “leverage buy outs” nos EUA (a0 contrério
dos bancos japaneses) {Cintra, 1993b:23) ou a "hedge funds” (Bennett e
Sheriff, 1994: 27).
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wrddito keynesianas...

--& perda de efetivicade
o controle dos
gregados monetdrios

Um comentédrio deve ser feito com relagdo ao ponto comum destas crises,
relacionado ac comportamento dos bancos. Pressionados pela maior com-
peticdo, os bancos tendem a ter um comportamento de adesdo ao risco.
Como destacaram Stiglitz e Greenwald {Quadro 1.1), nestas circunsténcias
parece ndo valer o principio da selegdo adversa, Operagdes de alto risco sdo
as Unicas que podem frazer uma rentabilidade compativel com a manu-
fencao do espaco de mercado das instituicdes,

Estas tendéncias, além de poderem comprometer a situagdo fiscal, vieram
acompanhadas da desregulamentagdo das atividades financeiras domésticas
e dos fluxos de capitais internacionais, retirando graus de liberdade da politi-
¢a econdmica. Do ponto de vista da formulaggo de uma politica financeira
voltada para o desenvalvimento sustentado e para a formagdo de capital fixo,
surgem dois problemas: (i) identificar as dificuldades causadas pelo “liability
managemeant” para a condugdo da politica macroecondmica, especialiments
frente aos pardmetros basicos {juros e cdmbio} que sdo relevantes para as
decisbes de investimento de longo prazo, 0 que esté referido ao “finance”;
e {ii} buscar identificar de que modo a regulamentagdo pode constituir-se em
um instrumento de apoic ao financiamento de longo prazo em um contexto
de liberalizagio & globalizagdo, dada a superacdo de politicas de crédito
domésticas amparadas no redesconto do banco central ou em direciona-
mentos de depdsitos, o que estd relacionado com o "funding”.

DESREGULAMENTACAD FINANCERA E POLITICA MACROECONOSMICA

O ingresso do sistema bancario nas etapas da gestdo de passivos e securiti-
zacdo (estdgios 5 ¢ 6) ndo apenas conferiu ao sistema financeire um carater
mals instavel e especulativo. Também acarretou limitagdes na capacidade de
implantacdo de polficas macroecondmicas autdnomas, com implicagGes
importantes do ponte de vista do financiamento do investimento. Em outras
palavras, a condugao da polltica macroecondmica perdeu a capacidade de se
orientar estritamente de acordo com a visdo "keynesiana cldssica”, em gue
a pelitica de juros do banco central tinha um papel ativo {ainda que limitado}
no apoio as decisdes de investimento.

Mas tampouco isto representou a vitdria da visdo monetarista, Se, como afir-
mou Keynes, 0s movimentos quantitativos da moeda podem ser relativa-
mente independentes da trajetéria da taxa de juros, cabe afirmar que houve
um movimento progressivo de perda de controle pUblico sobre a determi-
nacio da oferta monetdria (o efeito quantidade), de um lado, acompanhado
de uma menor eficdcia do monitoramento das taxas de juros {0 efeito prego),
de outre.
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Dentro dos estagios de Victeria Chick, o maior poder de controle sobre a
guantidade e pre¢o da moeda ocorre no estigio 4, especialmente se o ests-
gio 3 nao se completou. A sifuagdo “overlent” dos bancos faz com que
dependam do redesconto do banco central. Se ha controle de capitals, super-
visdo bancdria eficente e financiamento adequado do déficit pablice, & pos-
sivel racionar a expansdo do crédito e monitorar a taxa de juros dentro dos
objetivos macroecondmicos e de politicas de desenvolvimento, garantindo o
alongamento dos empréstimas bancérios, Este € o quadro que prevalecey, a
grosso modo, na Franga e no Japao, até o final dos anos 70 {ver capituic 1).

Para o5 EUA, no entanto, a poliica monetdria passou a se fazer via mercado
aberto a partir do final dos anos 50. A necessidade de garantir a convertibi-
lidade do dolar em oure gerou oposigio do Federal Reserve @ politicas de
expansdo da liquidez via redesconto (Miranda, 1992:118). A partir dos anos
70 e 80, houve um processo de generalizagdo do mercado aberto como
forrma de monitoramento da liquidez e dos juros, em substituigdo a politicas
baseadas no redesconto.

A gestao ronetaria por intermédio do mercado aberto € a base da formu-
lacdo dlassica do "mecanismo de transmissdo da politica monetaria®” '8
Prevalece o “liability management”, e a politica é feita preferencialmente via
compra e venda de titulos publicos, em combinacdo com ¢ redesconto. A
idéia por tras deste mecanismo é a agdo do banco central no mercado mone-
tério, através de sua polltica de fornecimento de reservas, buscando afterar a
taxa de juros de curto prazo de modo a alterar as expectativas nos mercados
de atives reais e financeiros, bem como influir na formagao dos precos cor-
rentes ¢ nas decisdes de gasto em consumo e investimento.

Do ponto de vista desta tese, importa ver os efeftos das mudancgas financeiras
recentes com relagdo aos efeitos do mecanismo de transmissdo no gasto pro-
dutive, © que torna necessério estudar a relacdo entre taxas de juros de curfo
£ longo prazos. O mecanismo classico de transmissdo possui trés supostos
implicitos: {i) as variaghes de taxas de juros de curto prazo e quantidade da
moeda s&o Inversamente correlacionadas (demanda de moeda negativa-
mente Inclinada); {i) as variages da taxa de juros de curto prazo se trans-
mitem em vartagdes na mesma dire¢do das taxas de juros de longo prazo; e
(i) a variacdo destas dltimas condiciona as decisGes de gasto, especialmente
no case do investimento.

A partir do estagio 5, a definicdo de liquidez estd em constante mutagao e
associa-se a ativos remunerados, perdendo-se o sentido classico do conceito

18, Para uma descricdo didatica deste mecanismo, ver Barros {1993),
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de "preferéncia pela liquidez”. A disseminacio de inovacdes financeiras no
sistema de pagamentos implicou reduzir a relagao entre juros de curto prazo
@ agregados monetdrios, isto gerou o “colapso da estabilidade da maior
parte das fungdes de demanda da moeda” (Goodhart, 1994:7) e, conse-
quentemente, a imprevisibilidade da velocidade de circulagio. O requisito (i)
ndo se verifica e os agregados monetdrios mais armplos ou estritos mostram-
se inadequados como metas intermedidrias da politica monetaria.

A perda de importancia das metas monetérias tambeém & resuitante do cresci-
mento relativo dos mercados de capitais e da institucionalizacdo da pou-
panga, com regdugan de importancia dos passivos monetarios. isso tem gera-
do uma tendéncia ampla de uso das metas monetdrias apenas como
sinalizadores da direcdo da politica, sem maior comprormetimenta em atingi-
las {como ne Japdo, EUA, Alemanha, Sulca, franga, itélia e Espanha). Ten-
déncia recente € estabelecer apenas metais finals, definindo-se metas de
inflac@o como objetivo da politica monetdria (case de Reino Unide, Canada,
Suédia, Finlandia e Nova Zelandia) (BIS, 1994:128).

A relacdo entre taxas de juros de curto e longo prazo mostrow, nos anos ini-
ciais da década de 90, padrdes de resposta novos, especialmente frente as
expectativas inflaciondrias. No caso de paises em que os juros de curto prazo
calram rapidamente, nem sempre os juros de longo prazo se reduziram pro-
porcionalmente {a “yield curve” tornou-se mais vertical), frente a expectati-
vas de elevacao da inflagdo no fongo prazo, o que limita o papel do estimu-
lo monetério. A redugdo das taxas de empréstimo também foi blogueada
pela elevagdo dos “spreads” bancarios. Estes mantiveram-se atipicamente
elevados frente a taxa do interbancario, tendo em vista a politica dos bancos
de recuperarem rentabilidade, face &s perdas decorrentes da crise bancéria
do final da década de B0 (BIS, 19393:136, 138).

A elevacdo significativa das taxas de curto prazo {reduzindo as expectativas
de inflacdo nos médio e longo prazos), por sua vez, nem sempre & eficiente
para reduzir as taxas de jongo prazo, atestando a dificuldade da politica
monetaria em afetar o formato da “yield curve™ no sentido desejado. O re-
quisito (i), deste modo, também tem se mostrado de dificil previsibilidade. A
credibifidade geral da politica econdmica é um pardmetro necessario para
gue movimentos na taxa de curto prazo possam afetar a “yield curve™. Uma
politica de redugdo de juros de curto prazo, como defendida por Keynes,
pode inclusive elevar as taxas de juros de longo prazo, na medida em gue
estimule expectativas de elevagdo da inflagdo no futuro.

A institucionalidade financeira tambérn tem importdncia na rapidez do

mecanismo de transmissdo. No caso dos EUA, Japéo, Reino Unido e Canada,
o malor emprego de empréstimos a taxas flutuantes implica impacte mais

a1



veloz de mudancas na taxa de juros de curto prazo sobre a demanda de
crédito, Alemanha e Franga, por sua vez, tm grande parte das dividas con-
tratadas a juros fixos, retardando os efeitos de uma poiftica de taxa de juros
(BIS, 1984:138). O peso relative do financiamento via mercado de titulos
também € importante, uma vez que, como ja destacado, a grande maioria
das emissdes de eurobdnus ¢ feita com juros fixos.

A relacdo entre as taxas de juros de fongo prazo ¢ o gasto em consumo e
investimento {requisito (i) também tem se comportado de modo menos
previsivel a partir da década de 80, No caso do crédite destinado & cons-
wrugdo residencial, estudos mostram que a demanda de ¢rédito ficou relati-
varmnente mais ineldstica aos aumentos dos juros no caso dos EUA (Mauskopf,
1990). Mas esta inelasticidade, observada nas experiéncias de Japao, Reino
Unido, Suécia, Noruega e Finlandia, gerou mais problernas que vantagens, ao
produzir crises de deflacdo de prego de ativos, com elevado custo social.

Nio hd divida de que os rapidamente mitaveis contornos do sistema
tinanceire complicaram a tarefa das autoridades, Onde as taxas de jurcs
tomaram o lugar do racionamento de crédito como o principal mecanismo
governando a concessdo de cradito, seus nivels tenderam a fornacer uma
indicacdo enganosa do aperto das condighes crediticias, especialmente
frente a uma demanda significativa (BIS, 1993167,

No caso do investimento produtivo, hé dois efeitos contrarios. A demanda de
crédito para aquisico de maquinas e equipamentos é menos sensivel & ele-
vagdo da taxa de juros de longe prazo, uma vez que a necessidade de ade-
quagdo das emnpresas ac “upgrading” tecnoldgico e a normas de qualidade
ass0Cia-se # maijores taxas de retorno. Os grandes prejudicados sdo os proje-
tos dle criagdo e expansdo da capacidade produtiva, exatamente agueles que
ficavam sobra 0 abrigo da politica de crédito seletiva do bancoe central, no
caso dos paises com sistemas financeiros de preqos administrados (Lagayette,
1987.79; Mauskopf, 1990). Os prazos longos de maturacdo destes investi-
mentos impedem ou tornam proibitive o uso de produtos derivativos que
pudessem, por exemplao, transformar taxas de juros flutuantes em taxas fixas,
pratica que envolve geralmente prazos mals curios. .

Ao mesmo tempo, em um ambiente financeiro globalizado, cresce em impor-
tancia a relagdo entre as taxas de juros e a taxa de <dmbio, sendo esta ulti-
ma um paradmetro fundamental para a polffica financeira. Os acontecimentos
ocorridos nos mercados cambials europeus em 1992 e 1993, intensamente
analisados em estudos dos organismos internacionais, sdo Hustrativos dos
efeitos gerados pela liberalizagio dos movimentos de capitals em um con-
texto de dominio dos “money managers®. Us ensinamentos deste episédio
530 importantes para a experiéncia brasileira, levando-se em conta a abertu-
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ra financeira iniciada em 1991 e a adogao recente de uma politica de bandas
cambiais, no bojo de um planc de estabflizacao.

A Crise do sistema monetério europeu em setembro de 1992 foi precipitada
pela rejeicdo do Tratado de Maastricht no plebiscito dinarmaqués e dividas
quanto ao resultado na Franga. As espectativas de desvalorizacio também
foram estimuladas pela abertura de um grande diferencial positivo entre as
taxas de juros alemds e norte-americanas, favorecendo pressao de alta sobre
o marco. O que se seguiu foi & tentativa dos agentes em liquidarem atives
denominados em moedas fracas {libra esterling, lira, peseta espanhala, fran-
co} de retorno mais alto, pela percepsdo de que o realinhamento de pari-
dades anularia os ganhos dados pele diferencial de juros.

Embora os ataques especulativos e realinhamentos ndo fossem novidade no
funcionamento do Sisterna Monetério Europeu - SME, uma caracteristica dis-
tintiva fol a violéncia & o volume com que se desenvolveram. Somente o
atagque contra o franco francds em setembro de 1992 exigiu operagdes de
defesa que alcangaram cerca de US$ 7 a2 9 bilhdes em certos dias, contra USS
1.5 bithdo em ataques anteriores {Goldstein et alii, 1993:13). As opera¢bes
de defesa das moedas fracas envolveram vendas totais de cerca de US$ 200
bilhdes em moadas fortes {especialmente o marco) (BIS, 1993:188). Além dos
fundos comunitérios destinados 4 defesa das paridades, diversos bances cen-
trais contrairam empréstimos em moedas fortes junto a bancos privados
{Goldstein et alii, 1993:13-14).

0 legado deixado pelo movimento fol arranhar de modo profundo o fun-
cionamento do SME. 4 libra e a fira tiveram desvalorizacGes expressivas apds
abandonarem ¢ sistema de paridades. A peseta foi desvalorizada em tras
ocasides, ao mesmo tempo em que Portugal, Espanha e irlanda reintroduzi-
ram controles cambiais. Finalmente, em jutho de 1993, adotou-se uma mas-
gem ampla de flutuacio (banda larga) para as moedas remanescentes
{15%), permanecendo somente a guilda holandesa na faixa estreita (2,25%),
frente a0 Marco.

Urn dos aspactos importantes da crise especulativa fol ¢ papel ativo dos fun-
dos "hedge”, que atuaram como sinalizadores dos ataques especulativos, a
partir de posigdes altamente alavancadas. O apoio dos bancos aos atagues
especulativos no dmbito do SME, refinanciando em moedas fracas os passivos
empresariais contratados em moedas fortes alcangou magnitudes suficientes
para reverier a queda do crédito bancdrio internacional liquido, que apresen-
tara forte retragdo em 1991 (Tabela 2.3). *As instituicGes financeiras privadas
podem ter conseguido usar os ganhos nas negociacdes nos mercados de
cambio para cobrir perdas em outras linhas de negacies.” (BIS, 1993:7)
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A tentativa de enfrentar a especulagdo nos mercados de cambio acabou der-
rotada. Por outro lado, a tentativa de defender as paridades cambisis por
intermédio da politica de taxas de juros mostrou-se, na maior parte dos ca-
sas, inconsistente, na medida em que havia motivos para crer que a elevacao
das taxas de juros ndo serja sustentével por parfodos longos {Goodhart,
1994:13). A tentativa de acompanhar as altas taxas de juros alernas foi invia-~
vel no caso de pafses com elevados déficits fiscals (talia) ou com quadro de
fraca atividade econdmica e elevados Indices de desemprego (Reino Unido,
Espanha), No caso dos paises nérdicos ndo perlencentes ao Sistema
Monetario Europey, mas gue vinham ancorando sua moeda no marco (Sué-
¢ia, Noruega e Finldndia), havia © problema adicional da situacdo de crise de
seus sistemas bancdrios.

A necessidade de elevar significativa e consistentemente o5 juros de curto
prazo para defender as pardades ¢ inibir o finandamento especulativo
merece dois comentarios adicionals. Como palitica que visa recuperar a cre-
dibilidade da paridade cambial, ela é ameacada pelas técnicas de “hedge”
envolvidas nos portafdlios dos investidores institucionais. Estes, na medida
em que adotam modelos automatizados de gestio de risco, podem produzir
comportamentos diversos do figurino convencional. No caso do “dinamic
hedging” (Quadro 2.5) , a elevagdo do diferencial de jures é interpretada
cOmo uma compensagao pela desvalorizacio esperada entre as moedas, indi-
cando como prudente a venda, e ndo a compra, da moeda cuja taxa se ele-
vou. Em outras palavras: a expectativa de que haja uma desvalorizacdo altera
a composicdo das carteiras contra a moeda pressionada, cuja taxa & termo
{"forward”) fica abaixo da taxa & vista ("spot”) (Goodhary, 1994:15-16),

Um aspecto interessante da estratégia de “hedge” dindmico. .. que guan-
do uma taxa de cambio estd sendo ativamente defendida por meio de um
aumento da taxa de juros..o pragrama de “hedging” ordena instanta-
neamente uma venda da moeda fraca. Se um grande ndmero de partic-
pantes implernentasse tajs programas, a efetividade da defesa via taxa de
juras de uma moeda fraca poderia ser enfraguecida. (Goldstein ef alf,
1933:35)

Por outro lado, a credibilidade da politica de taxa de juros é aumentada na
medida em que ela seja feita seletivamente, a0 menos temporariamente. No
caso da Franga, a elevagdo das taxas de juros do mercado monetério, para
defesa do franco, foi isolada temporariamente da taxa de redesconto de
alguns ativos. Isso impediu grande elevagdo no custo do "funding” bancéario
€ retracdo do crédito, especialmente para pequenas e médias empresas
(Goldstein et alfi, 1993:55).

A credibilidade de uma pelftica de elevagio das taxas de juros do mercado
monetdrio para defender uma moeda pode ser maior em palses em que o
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banco central pode limitar ou retardar o impacto sobre outras taxas de
juros via influénela seletiva sobre 05 custos do finandismento bancério...Q
impacto dos arranjos de financiamento seletivos do banco central nos cus-
t0s de captacdo dos ndo-bancos doméstices depende do espaco para seg-
mentar os mercados de “funding”. £ geraiments limitado, mesmo no
curto prazo, mas pode ajudar no enfrentamento de uma breve crise. (BIS,
1993:150-151)

Expediente semelhante existe na Alemanha, Bélgica, Holanda e Espanha e
Sugcia. Pelo contrario, no caso inglés, a répida transmissdo dos juros de curto
prazo aos empréstimos empresariais e crédito imobilidrio, contratados em
grande parte a juros flutuantes, tornaram insystentdvel uma elevacdo pro-
longada dos juros no mercado monetario. Em outros paises, em que o crédi-
to de longo prazo é formeddo a taxas fixas por instituicdes especials, como a
ftalia, hd maior grau de liberdade para polfticas ativas de taxas de juros {em-
bora neste pals a divida publica elevada seja, por outro fado, um limitante).

A experiéncia recente mostra, em sintese, gue em sisternas financeiros libe-
ralizados, a politica monetdria perde excessivos graus de liberdade na politi-
ca de estabilizar as expectativas e garantir o financiamento adequado do pro-
cesso econdmico. No tocante a0 mecanismo de transmissao da politica
monetéaria, politicas de juros de curto prazo reduzidos podem nao afetar na
mesma proporgdo as taxas de juros de longo prazo, seja pela antecipagao de
expectativas inflacionérias, seja pela elevaglo dos "spreads” refletindo os
riscos ou efeftos do endividamento passado {"distress borrowing”} sobre os
patrimdnios empresariais ou bancarios, O efeito positive de uma redugio nas
taxas de juros de curto prazo sobre o gasto empresarial 50 se da apds longos
periodos, na medida em gue consiga produzir um efeito de redugdo da
relacdo servico da divida/rendimentos correntes {BIS, 1993:8).

As politicas de taxas de juros elevadas, por sua vez, t&m se mostrado insufi-
clentes para limitar movimentos especulatives nos mercados de cambio e de
ativos, particularmente frente a uma postura agressiva dos bancos, muitas
vezes buscando recuperar perdas ocorridas em outros mercados. A sofisti-
cacdo das técnicas de gerenciamento de risco, por sua vez, tem gerado maior
automatismo na reacdo dos investidores, freqlentemente em diregdes
opostas a0 suposto pelas légicas convendonais.

A formacao de capital, particularmente no caso de projetos de ampliacdo da
capacidade produtiva de longa maturagdo, tem side a grande perdedora
deste processo, especialmente nos pafses em que se generalizaram emprés-
timos concedidos a taxas de juros flutuantes, Neste sentido, vale destacar a
necessidade de recuperar a utilizagdo de mecanismos seletivos de redescon-
10, como apontado nas andlises do BIS e de técnicos do FMI, O redesconto

85




preferencial de determinados ativos ndc seria um mecanismo de “funding”
para o crédito de longo prazo, a exemplo das experiéncias japonesa e france-
sa dos anos 60 e 70, mas sim um mecanismo de protegdo para a produgdo
em perlodos de taxas de juros elevadas necessédrias para combater surtos
especulatives. Por meio de tal expediente, o banco central sinalizaria o com-
promisso de refinanciar seletivamente ativos ligados & dirculacdo industrial,
praticando condigdes punitivas no caso de operagbes ligadas a surtos de
crédito espaculativo.

TENDENCIAS DA REGULAMENTACAQ E SUPERVISAO FINAMCEIRA

O ingresso dos sistemas financeiros no estdgio do "liability management” fol
assoctado a um comportamento mais agressivo de instituicdes bancérias &
nao-bancrias, frente 3 maior liberdade operacional propiciada por politicas
de desreguiamentacao dos mercados financeiros domésticos e reducio oy
abolicdo dos controles de capitais de curto prazo. Em conseqléncia, o crédi-
to especulativo acabou conduzindo a um grande ndmero de crises finan-
cairas, que forcaram uma redefinicdo dos aparatos de regulamenta¢ac e su-
pervisdo, processo conhecido como a rereguiamentacdo (Ferreira e Freitas,
19900).

As crises bancérias dos anos 80 colocaram em cheque a efetividade de
mecanismos de protecdo ao investidor, como o sequro de depdsitos, tanto
peto risco moral {“moral hazard”) que suscitaram, como pela insuficiénda
dos racursos, Nos EUA, a crise do setor de poupanga ¢ empréstimo forgou
uma reforma do sistema de sequros de depdsitos, por meio do FDICGA
(Federal Deposit insurance Corporation improvement Act), de 1991,

Dois principios fundamentals foram introduzidos. Por meio do “prompt cor-
rective action” (agdo corretiva pronta), o FDIC (Federal Deposit insurance
Corp.) passou a ter poderes de agir t3o logo identifique problemas na insti-
tuicdo. Bancos subcapitalizados sdo proibidos de pagar dividendos e devem
apresentar plano de capitalizagdo, passando também a ter restrido de aber-
tura de agéncias e de efetuar aquisigbes (Goldstein e Folkerts-Landau,
1993:20}. No caso da relagac capital/ativo ficar abaixo de 2%, pode ser ini-
ciado o fechamento do banco {Kaufman, 1993:15).

intimamente associado ac "prompt corrective action” estd a filosofla da
“least cost resolution” {resolucio do custo minima). O critério da acdo é
garantir o menor custo social e fiscal, o que pode implicar o resgate de ban-
tos de grande porte, cujo fechamento possa ameagar o sistema <omo um
todo. Ao mesmo tempo, pode haver a op¢do de fechar bancos pequenos e
médios, se isto for menos custoso.
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E importante citar que o FDICIA restaurou a possibilidade, dez anos apés a
abolicdo da regulacao Q, dos tetos de juros passivos. Estes podem ser esta-
belecidos quando a instituicdo passa a pagar juros significativamente miais
altos que a média do mercado, em decorréncia de elevacio de seu risco
microecondmico (Akylz, 1993:18). As contribuicdes dos bancos ao seguro
de depdsitos passaram a ser feitas em fungao do risco (Kaufman, 1993:7-11).

As mudangas implicaram o reconhecimento da necessidade de aumentar o
poder publico de interferéncia na gestido dos bancos de forma preventiva,
face ao fracasso e risco moral associados aos mecanismos de protecdo
{sequro de depdsitos e agao de credor de Ultima instandia do banco central).
A agdo preventiva, contudo, nado deixa de apresentar uma série de proble-
mas, especialmente no que diz respeito & agilidade de mensuragdo do capi-
tal e ativos a preqos de mercado e inadequagdo dos ritérios de mensuragdo
de risco {Kaufman, 1993:12-13).

No item precedente, fol visto como sistemas financeiros governados pela
gestao de passivos libertam-se das amarras da autoridade monetaria, trazen-
do a necessidade de que sejam regulamentados por meio de restrigdes pa-
rimonials, come apontou Victoria Chick {p. 3} Um marco importante da re-
gulagdo foram as diretrizes de capital do BIS, estabelecidas em 1988. Fixou-se
uma relagdo capital/ativo minima de 8%, cormn o capital sendo dassificado em
duas camadas de acordo com sua liguidez (nfveis 1 e 2, com 50% para cada).
No entanto, a experiéncia tem mostrado que ha uma série de falhas nesta
sisterndtica, destacando-se (Goodhart, 1994:21-29);

{i) os requisitos do BIS ndo harmonizaram regras contdbeis ou regras de pro-
visionamento de ¢réditos em liquidagdo, implicando efeitos diferentes entre
paises dos mesmos niveis de capital; & nem sempre houve um controle efeti-
vo dos requisitos de capital definidos;

{iiy a énfase dos requisitos sobre a atividade dos bancos tem efeitos diferen-
ciados em que predoming a separacao entre bancos comerciais e de investi-
mento {como nos EUA) se comparado a paises em gue hé o banco universal
ou multiplo {Alemanha), implicando vantagens competitivas para 0s banzos
de investimenio;

(i) como j& destacado, ndo se avangou na avaliacao de riscos para cada tipo
de ativo; assim, um tftulo do governo da Turquia tem peso zero, enguanto
um empréstimo a General Motors tem peso de 100%;

{w) ndo ha avaliacdo de outros riscos (fisco de taxa, risco de tiquidez, risco de
cambiot que ndc o de crédito

(v} a abordagem ¢ de blocos de risco aditives, ndo havendo analise da
posicao conjunta, incluindo instrumentos de “hedge”; ndo hé avaliagao dos
riscos envolvidos com derivativos.
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A mensuracao do capital e dos ativos bancérios, especialmente a partir do
papel crescente de tiulos negocidvels, & outro problema existente, As dra-
maticas oscilagdes nos precos dos ativos (titulos negocdiveis e ativos fixos)
torna crucial © papel das reavaliagdes patrimoniais, que ficaram sujeitas as
legislagdes locais. Ha palses em que sdo proibidas tanto para titulos como
para ativos fixos (EUA, Canadd, Franca e Suédia); outros permitem a reavalia-
¢d0 no caso dos titulos, mas ndo dos atives fixos (Japao e Austria), enquan-
to alguns fazem o inverse (Bélgica, Australia, Dinamarca e Irlanda). Nos pal-
ses ern que a reavaliagdo é permitida, freqUentemente 4 feita em bases
casuisticas, de modo a permitir malor alavancagem em periodos favordveis.
E 0 caso de paises europeus, gue usam as reavalicdes dentro de uma politi-
ca de "reservas ocultas” {The Banker, 1991).

As proposigdes de reforma implicam mudar o foco dos critérios de blocos de
ativos para o monitoramento dos proprios modelos de gestao de risco das
instituiches, geralmente sofisticados programas informatizados. isso serfa
combinado com a possibilidade de intervenges preventivas {nos moldes do
*prompt-corrective action” implantado pelo FDICIA), se o nivel de capital
chegasse a patamares minimos (Goodhart, 1994:21-29).

Em 1993, estudos foram inicados pelo Comité da Rasiléia para aprimorar os
requisitos de capital definidos pelo BIS em 1988. As propostas apresentadas
envolvemn a incorporagdo de requerimentos de capital ligados a risco de mer-
catdo (predominantemente ligado 3 taxa de juros) e risco cambial, Busca-se
também definir diferentemente 0s riscos no <aso das cantelras de empréstimos
dos bancos {de prazo mais longo) se comparado as atividades deles na nego-
ciagdo com ativos {"trading”), incorporando neste caso uma visdo do risco
conjunto das posicdes. Avangos também foram propostos no gue se refere ao
desconto de posigdes “hedge” dos requisitos de capital, expresso no conceito
de “netting”, embora de modo limitado frente a0 desejo dos bancos™,

Em abril de 1995, o BIS anunciou a proposta de dar aos bancos a opgdo de
usar a abordagem de blocos aditivos de capital cu facultar o use de modelos
internos de gestdo de risco. Estes modelos geralmente definem um “valor
sujeito a risco” (value at risk”), a quantia maxima gue s bancos estimam
estar sujeito a perda. Este valor deveria ser mantido durante um espago de
duas semanas, devendo existir cobertura de capital para ele de no minimo
trés vezes. A adocao do modelo deve também ser acompanhada pela imple-

19, Ermbora urna carteira de ativos pode estar perfeitamente protegida contra variagoes de juros cAm-
bia por meio do use de derivatives, estes Gitimos comportam Asco de crédito. O “netting” 56 pode
sar feito guando o5 compromissas ndo envolvem riscos de crédito diferentes, o que requer que
Ssjam estabeletidos com 4 mesma contrapartida ou no caso de haver uma vincutacdo contratual
entre as operagdes, necessaris ne caso de faléngias (Goldstein e Folkerts-Landay, 58-61}1
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mentacao de unidade independente de gerenciamento de risco pelos bancos
{The Economist, 1995).

Esforgos também tém side envidados no sentido de harmonizar a regula-
mentagao dos bancos comerciais com aquela vigente para bancos de inves-
timento, na medida em gue a fronteira entre estas instituigdes tem se reduzi-
do gradualmente. No entanto, permanece valida a tese de que, no <aso das
operagdes destinadas ao mercado de capitais, a énfase deve estar mais na
protegdo ao investidor e na protecdo ac mercado, especialmente via “disclo-
sure” {Goldstein e Folkerts-Landay, 1994:18),

A mais nova fonte de inquietagdo dos organismos internacionais e nacionais
de regulamentagao é o envolvimento “oculto” dos bancos em operacdes de
derivativos OTC {de balcdo), crescentemente assumindo posicdes de fisco
junto aos clientes. O risco do derivativo é apenas uma pequena fragdo do
valor nodional, de cerca de 2 a 4% no "swap” de juros e percentual pouco
maior no "swap” de cdmbio, que envolve a troca de pagamentos de princi-
pal. Mas como estas transa¢tes sao fora de balango, nao ha freqlientemente
um grau de informagdo adeguado. Tampouco é clare o risco conjunto assy-
mido pela posicdo de um bance, o que implicaria uma andlise detathada do
grau de “hedge” de sua carteira global, tarefa que envolve grande dificul-
dade em fungdo da continua mudancga de posigdo.

A assungao de posigdes especulativas {e nao de "hedge”) no mercado de
derivativos tarmbém passou a ser feita por empresas ndo-financeiras, como
ficou revelado na faléncia da Metaligesellshaft alema {perdas de mais de
US$ 1 bilndo em operagdes a termo com petrdled) e os prejuizos de cerca
de US$ 200 mithdes da Procter & Gamble nos EUA (“swaps™ de juros e ou-
tros) (Marray, 1994:39), Ao menos no segundo caso, as operages nac eram
vislvels nos demonstrativos contébeis, sendo desconhecidas dos acionistas.

De modo a atenuar o risco assodiado as operagbes com derivativos, os ban-
£0s tém criado subsidiarias capitalisadas que visam obter "rating” méximo
para seus produtos. Mas os ¢rgdos de regulagdo insistem em trazer os deri-
vativos OTC para os mercados organizados, em que as operagdes 530 mais
seguras, frente & padronizagao e constituigao de margens de garantia. Uma
Diretiva da Comunidade Européia, por sua vez , estabeleceu que as ope-
ragGes fora de balango devem aparecer em separado, discriminando-se as
operaghes especulativas daguelas feitas come "hedge”. Mas hé dificuldades
em tracar tal linha diviséria (Cooke, 1992:54), especialmente Se a opera¢do
de “hedge” é feita por meio de um instrumento “proxy”, envolvendo natu-
ralmente uma posicao especulativa.
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As recomendaces recentes quanto s operacdes com derivativos tém enfa- @ autoregulacio
tizado a necessidade de que as instituigdes elevem o grau de “disclosure” de

informacoes, nd0 apenas quanto aos negddios feitos, mas também quanto a

forma de monitoramento dos riscos. A auto-ragulacdo também & estimula-

da, recomendando-se que as instituicdes criem unidades de monitoramento

de riscos independentes das unidades de negdcios, prética recomendada

pelo BIS (Goldstein e Folkerts-Landau, 1994:63-64).

Embora as margens de risco das transagbes com derivativos sefam uma fra- Encadeamento de
¢30 peguena do valor noclonal, o encadeamento por elas gerado em escala Operagoes..,
mundial aumenta a chance de que ¢rises localizadas se generalizem, Isto é

acentuado pelo fato de que 0 "hedge” de urna operagdo é feito através de

uma ou mais operagdes adicionals.

A gestdo dos riscos dos bancos, como foi assinalada, se faz por meio de - & convergéneis de
modelos cada vez mais sofisticados, com custos crescentes de informatiza- OpiniSes elevam risco
¢3o. Mas mesmo os moedelos mais eficientes, gue tendem a incorporar a cor- SBtamico

relacdo entre varidvels, geram decisdes que nde funcionam se houver una-

nimidade de decisdes, o que ende a acentuar a volatilidade dos movimentos

de precos (Parsley, 1993:32). A desagregacao e transferéncia de riscos no

plang microecondmico pode elevar o risco sistérmico.

Requisitos de capitalizacdo e “disclosure”, fortalecimento da agao preventi- Limite da

va, imitacBas operacionals, critérios de reavaliaggo patrimonial e outros s3o desregulamentagdo...
requisitos indispenséaveis em um ambiente financeiro dos estagios 5 e 6. Mas

parecemn ndo ser tudo. As politicas de liberalizagdo financeira trouxeram

como ensinamento o paradoxe da desregulamentagio,

A sxperidncia dos palses ern que a orise financelra irompeu indica que, ac
menos gue acompanhadas por politicas mago e micro apropriadas, a
desregulamentagio pode paradoxalmente conduzly a mais, e ndo menos,
envolvimenta governamental {BIS, 1893:181)

A gestio emergendial das crises financeiras deve ser suplementada por
medidas de longo prazo necessérias a prevensdo da recorréngia do prob-
lerna. Uma licdo chave a ser extraida das dificuldades recentes é que a pre-
vengdo axige polliicas que se reforcem mutuamente nos planos macgro @
micra, com a visao de garantir a disciplina financeira. (BIS, 1993:180)

As politicas macro e micro apropriadas devem incluir uma politica financeira -8 necessidade de uma
que iniba o crédito especulativo e privilegie a formacio de capital. Este é o politica financeira
ensinarmento profundo a ser extraldo das transformagdes financeiras recen-

tes,

100




1ineralizagdo e crises
Fnanceinas

(rise recerite da
Yenezuela...

~Lemprometendo as
conta fiscals

Eemplos dos “tigres
dsidticos”

Politicas financeiras para paises em desenvolvimento

A definicdo de politicas financeiras para palses em desenvolvimento esteve
indissoluvelmente ligada, a partic dos anos 70, ao debate da desregulamen-
tagdo financeira e da elevacdo das taxes de juros, como formas de aumentar
a poupanga disponlvel para financiar o desenvolvimento econdmico®®. No
entanto, experiéncias de liberalizacdo financeira em palses em desenvolvi-
mento também implicaram crescimento do financiamento especulativo e
crises de liquidagdo. Ao final dos anos 70 e inicio dos anos 80, ocorreu a crise
financeira dos paises do Cone Sul {Argentina, Chile e Uruguai), seguida na
década passada por ¢rises na Turquia, Filipinas, Nova Zeléndia (Aky(z e Kotte,
1991).

Como em muitos outrns paises, taxas de juros domésticas mais elevadas e
a liberalizacdo financeira foram introduzidas como medidas para estabilizar
& economia, e nio para melhorar a eficiéncia do sistama finangeiro em um
arcabouco de um conceito mals geral de politica industrdal; e as reformas
financeiras também terminaram em crise. {Akyliz e Kotte, 1991:47)

O ¢rise bancéria venezuelana de 1934 é um dos episédios mals recentes, ilus-
frando como a concorréncia pode conduzir as instituicdes financeiras a aban-
donarem o principio da sele¢do adversa, mesmo no contexto de economias
em desenvolvimento. A partlr da liberalizagdo das taxas de juros em 1989 e
frente & perspectiva de implantacdo do banco universal e abertura externa,
0s hancos venezuelanos passaram a agressivamente competir por depdsitos,
cormn elavagdo dos jurcs passivos.

O Banco Latino, segundo maior do pals, passou a enfrentar grandes proble-
mas de inadimpléncia, inclusive'em decorréncia de empréstimos concedidos
para o préprio grupo econdmice controlador da instituicBo. Ao final de 1993,
o Banco Latino sofreu intervengdo frente aos problemas de liquidez que
enfrentava, 0 gue precipitou “corridas” dos depositantes de oito bancos de
menor porte, que acabaram por ser virualmente estatizados. O socorro pd-
blico aos nove bancos atingiu US$ 6,4 bilhdes ou 14% do PIB da Venezuela
em 1993 {Goldestein e Folkerts-Landau, 1994).

Ao contrario destas trauméticas experiéncias liberalizantes, a experiéncia de
Coréia do Sul e Taiwan nos anos 80 garantiu taxas de poupanca macro-
scondmica em patamar de 30%. Ndo houve preocupacdo em liberalizagdo
das taxas de juros e fluxos de capitais. Manteve-se uma politica de crédito
ativa, com ajustes refletinde corregdes de distorcdes resultantes do cresci-
mento {Ferreira et alii, 1991b:160-162). A formagdo de capital foi encoraja-

20, A liheralizacdo financeira foi corroborada pela “eorfa da repressdo financeira” {(McKinnon, 15973
Shaw, 1973,
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da por subsidios de taxas de juros e direcionamentos de crédito e incentivos
fiscais, mas sem comprometer as finangas piblicas, resultando em elevadas
taxas de investimento e patamares reduzidos de inflagao (BIS, 1994:41-41),
No caso da Coréia do Sul, buscou-se a redugio da dependéncia do financia-
mento externo, com estimule ao crescimento da atividade financeira nao-
bancaria e mercado de capitais. Manteve-se a politica de "window guid-
ance”, garantindo a rolagem das dividas junto a clientes preferenciais (Akylz
e Kotte, 1991:50-55),

Um marco importante do debate sobre politicas financeiras para paises em
desenvolvimentos é a autocritica realizada por Ronald McKinnon com relacdo
ans efeltos das polfticas de liberalizagdo financeira. McKinnon também desta-
cou o que considerava experiéncias de polfticas financeiras berm-sucedidas:
lapdo e Talwan, Nestes palses, nao ocorreram praticas reprassivas, com os
juros mantendo niveis reals adequados, No caso do japdo, o governo ¢on-
trolou o ingresso de capitais externos e via politica de redesconto {situagao
de “overloan”} garantiu o aprofundamento monetdrio e o controle da qua-
lidade dos créditos concedidos, por meio de uma politica de liberalizagéo
gradual. Abandonando a idéia de que a liberalizagdo ¢ pré-condicso para o
desenvolvimento financeiro, o autor assumiu a posicdo de que a diversifi-
cacdo institucional, com o crescimento dos mercados de capitais e investi-
dores institucionals, deve preceder a liberalizagao.

Sern recuar para a visdo mals antiga que eleva medidas de repressdo finan-
ceira & condigdo de potenciaimente desefdveis como pollticas pUblicas, nds
agora reconhecemos gue nesse conhedimanta de como melhor alcancar a
liberalizagdo financeira permanece seriaments incompleto. (Mckinnon,
18889}

somente apds um substancial aprofundamento nas paries ndo-hancérias
do mercado de capitais - crescimento das iransagbes de thulos primarios e
aumenio da intermediagdo por compantyias financeiras e de segures, fun-
dos de pensac e assim por diante ~ & que as autoridades japonesas ra-
laxaram substancialmente (Ou comecaram 3 pensar em relaxar) o gque os
bancos comercias podiam fazer. (McKinnon, 1988:19)

0 mesmo comportamanto foi observado em Talwan, onde as primeiras medi-
das de liberalizacdo s6 ocorreram ne Inicio dos anos 80, quando ¢

-.financiamento por seguradoras e 'trust companies’ e novas emissdes de
aghes deixaram de ter imporiancia marginal. Assim, somente apds quase
duas décadas de grande aprofundamento financeiro combinade com esta-
bilidade de pregos € gue o governo de Taiwan finalmente comegou a
afrouxar seus rigides controles sobre o que os bancos podem fazer..em-
bora suas atividades de malor risco devam permanecer limitadas de modo
2 preservar a seguranca do sisterna monetério. (McKinnon, 1988.22)
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Vale destacar gue McKinnon explicitamente passa a considerar a importandia
dos aspectos institucionais, Destaca a importancia de polfticas piblicas ativas,
inclusive o redesconto a ativos bancérios concedido pelo banco central do
Japao, ao mesmo termpo em gue defende politicas de controle dos juros e de
restricdo aos capitais externos, aldm de ressaltar o papel dos mercados de
capitais e investidares institucionais.

As experiéncias acima mostram a importandia das politicas de crédito em
palses em desenvolvimento, em sua dupla dimensao keynesiana. Do ponto
de vista do "finance”, é necessario monitorar o excesso de tomada de risco
e restringir © financiamento especulativo a créditos e propriedades imobi-
lidrias, se necessdrio agindo diretamente sobre os portafélios bancérios
{Akyliz, 1993:16,17,37) ou mesmo, como destacado no item “Tendéncias da
regulamentagdo e supervisdo financelra”, p.96, por intermédio da politica de
redesconto da autoridade monetéria. O controle do movimento de capitals,
impensével na maior parte dos pafses desenvolvidos na medida em que bus-
cam concorrer enquanto centros financeiros, é uma politica que ndo pode ser
abandonado no caso de pafses em desenvolvimento, que devem buscar em
primeiro lugar o rescimento e diversificacdo de seus mercados financeiros e
de capitais domésticos.

Dentro de sistemas financeiros que incorporaram o "liability management”,
a politica financeira ndo se resume ao manejo da taxa de juros e liquidez,
devendo ser complementada por um forte aparato de supervisao que enfa-
tize o lado preventivo, nos moldes das medidas atualmente existentes nos
EUA e em boa parte adotadas pioneiramente no Chile, O aprimoramento dos
requisitos de capitalizagdo das instituigdes &, como visto, uma area na quat
devem ocorrer aperfeicoamentos continuos, devendo-se dar atengao para o
segmento de produtos derivativos.

ta com relacdo ac "funding”, o aspecto principal é superar os antigos mo-
delos de financiamento desenvolvimentistas, apoiados no redesconto seleti-
vo, direcionamentos de wrédito e recursos fiscais e parafiscais. Nac se trata
aqui de meramente abandonar mecanismos de finandiamento que ainda
cumnprem papéis de relevo no financiamento de longo prazo, como serd
destacado no caphtulo 3 na andslise do caso brasileiro. Mas é necessério aten-
far para o Crescimento inexordvel do processo de institucionalizagde da
poupanca e formular uma politica financeira gue contemple o mercado de
capitais como instrumento preferencial para o financiamento de grandes pro-
jetos industriais e de infra-estrutura. A propria agdo das instituicbes piblicas
de fomento deve se orientar crescentemente para operagbes secyritizadas,
adotando novas modalidades operacionais.
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Brasil: as instituicdes financeiras de desenvolvimento e ¢ mer-
cado de capitais

Pretende-se neste capitulo fazer uma anélise do marco institucional de finan-
ciamento de longo prazo no Brasil, compreendendo tanto o sistema de cré-
dito come © mercado de capitais. A anélise é acompanhada, quando neces-
sario, de ilustracles da experiénda internacional, acrescentando-se ainda
sugestdes e proposigbes que serdo retomadas nas consideracdes finais,

O ponto de partida € uma apresentagae das carateristicas gerais do padrao
de financiamento vigente no Brasil até ¢ inicio dos anos 80, guando ocorre
seu esgotamente, manifesto na crise financeira do setor publico, a qual insta-
bifizou tanto a gestdo monetaria como os mecanismos de financiamento de
longo prazo. No item seguinte, apresentam-se breves consideragdes referen-
tes a polfticas desejéveis quanto ac “finance”, de modo a que este se articule
com iniciativas que busquem recuperar o “funding”, dentro de um novo
padrao de financlamento da inddstria e infra-estrutura no Brasil. Enfoca-se
para tanto a gestdo do mercado monetario & o monitoramento do fluxe de
capitais extarnos.

Q restante do capltulo é dedicado a anélise do “funding”. No que se refere
a0 sistema de crédito, um primeiro itemn investiga a atuagdo dos bancos de
desenvolvimento no periodo recente, com anfase no sistemns BNDES e na
situagdo dos dolis principais fundos de poupanca compulsdria (FAT e FGTS)
cujos recursos apdiam financiamentos nos segmentos de indlstria e infra-
estrutura.

Um dos problemas mais intrincados legados pelo colapso do padrdo de finan-
clamento precedents & abordado ern seguida: o elevado grau de inadimplén-
cia intra-setor publico, considerando o volume significativo do estoque da
divida. Esta questdo & tratada no contexto de sua infludncia sobre 0s bancos
publicos e mecanismos de financiamento ac processo de privatizacéo.

Seque-se uma discuss@o quanto a estratégia operacional e de gestdo dos

bancos de fomento, com énfase na redefinicdo de seu perfil de atuagdo e nas
novas modalidades de apoio financeiro. Dentre astas modalidades, dedica-se
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itern especifico a questao do financiamento & micro e pequena empresa e de
pase tecnologica, pela importancia crescente que estas empresas deverao
assumir tanto na geragdo de empregos como. na modernizagio tecnolégica
em um novo perfodo de ¢rescimento sustentado.

Passando para 0 mercado de capitais, apds uma breve avaliacio de seu de-
sempenho recente, abordam-se o5 principais pontos que demandam
mudangas legais e institudionals para que este mercado possa assumir um
papel de destagque no finandiamento empresarial no Brasil. Consoante com
as diretrizes do Plano Diretor do Mercado de Capitais, discutem-se inicial-
mentg as principals mudangas no regime legal, envolvendo principalments a
tel da CVM e lel das S.A.. Em sequida, & tratade o rmovimento recente de
reinser¢do brasileira nos movimentos internacionais de capitals, quer via
emissdo de bonus, “notes” e recibos de depdsitos de valores mobilidrios
{(ADR, GDR} no exterior, quer via investimentos externos nas bolsas de vatores
domésticas.

Emn seguida, a discussao envolve novos instrumentos, mecanismos e formas
de negociacdo necessarios a dinamizagac do mercado de valores mobitliarios:
o surgimento de novos titulos, especialmente no segmento de renda fixa (de-
béntures), seguindo a tendéncia internacional dos produtos estruturados;
desenvolvimento do mercado de acesso e constituicdo dos fundos de inves-
fimenio em empresas emergentas, relevantes especialmente no segmento de
empresas médias; a importancia dos ¢ritérios de transparéngia (" disclosure ")
e das instituicdes de classificagdo de risco {"rating agendies™}; e formas de
apoio a participagae dos empregados no capital das empresas.

Frente a urm mercado de capitais diversificado, tornar-se-ia necessario iqual-
mente a modernizacdo e o fortalecimento da £VM, Os bancos pulicos, por
sua vez, poderdo tar papel de apoio relevante no crescimento do mercado de
tapitals, através de novas modalidades operacionais que lhes podem propor-
cionar uma melhor gestao e diversificagao de riscos,

Entende-se que o desempenho do mercado de capitais estd atrelado intima-
mente ao desempenho futuro dos investidores institucionals, © que leva a
que sejfam tratados em parte especifica. Grande destaque é dado aos seg-
mentos de previdéncia complementar (fundos de pensao) e seguros, por dis-
porem de poupangas contratuals. Mas também ¢ enfatizade o segmento de
fundos matuos, cujo rapide crescimento e diversificacdo no perfodo recente
s2o dignos de nota.

O capftulo & encerrado com uma abordagem referente & regulamentagdo
financeira e politica de crédito, destacando-se a necessidade de coordenacio
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institucional por parte do governa e reforco da capacidade de supervisio pre-
ventiva, que ndo deve se limitar 3 recente adoggo dos requisitos de capital do
BIS. A modernizagdo do aparato de regulagdo financeira deve ser abrangente
& coordenada, abarcando o sistema financeiro, marcados de capitals, de deri-
vativos e segurador, e a previdéncia privada complementar. O aparato de re-
gulagdo, ainda, deve ser auténomo frente s politicas de fomento do gover-
no, a serem desenvolvidas pelas instituicdes financeiras de desenvolviments.

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

O use de um marco analitico que privilegiou a abordagem institucional e as
transformagdes internacionais foi importante para delimitar que tipo de es-
tratégias financeiras podem ser compativeis com a promogac do investimen-
to industrial e da Infra-estrutura no Brasil. Permitem precisar melhor a dimen-
sao estrutural necessaria para a readequagdo do sisterna de finandamento,
urma vez que uma mera recomposicao conjuntural - estabilizagdo dos pregos,
retomada da produgao corrente ~ ndo seria capaz de detonar um processo
de retomada do financiamento de longo prazo, em apoio ao investimento
produtivo na inddstria e infra-estrutura.

A inflacao alta e instavel tem efeito destrutivo sobre o alongamento das ex-
pectativas empresarials, as finangas plblicas e a distribuigdo de renda. £m tal
cendrio, ndo & possivel imaginar uma estrutura financeira (nem com o auxdfio
da “engenharia financeira”) que apdie eficdientemente a acumulaqao de capi-
tal. Mas é preciso observar que o simples controle da inflagdo é condigdo
necessaria, mas nao suficienta para a reconstituicdo dos financiamentos de
longo praza.

No caso dos palses desenvolvidos, ndo houve a priori um alongamento es-
ponitdneo dos prazos dos financamentos bancérics em nephum dos trés
tipos de sistema financeiro descritos por Zysman (capitulo 1). O modelo
anglo-saxdo, fundado no mercado de capitais, sequer desenvolveu de modo
significativo o crédito de longo prazo, No caso de Franga e Japdo, © alonga-
mento de prazos deu-se com o apoio direto de uma politica de redesconto
seletivo das cartelras de empréstimos dos bances. Coube a astes a tarefa de
analisar riscos e assumir o descasamento ativo/passivo, mas sob a garantia de
uma polftica de <rédito explicita, fazendo com que o crescimento dos finan-
clamentos bancdrios se tornasse a principal forma de expansao da oferta
monetarna,

J& no modelo alemao, os bancos garantiram uma vinculagdo estrelta com ©
setor produtivo por meio de participagtes aciondrias # na gestdo empresarial,
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o que Ihes permitiv elevar o fluxo de informacdes e diminuir riscos, Q inte-
resse sofidario e o comprometimento em uma parceria de fongo prazo propi-
¢iaram um contexto de baixo risco para o avanqo crediticio, mesmo sem uma
garantia explicita da autoridade monetéria, Vale destacar que algumas destas
caracterfsticas também se fizeram presentes no caso do modelo de pregos
adroinistrados. A ligacdo estreita entre bancos e empresas também & mar-
cante no ¢aso japonds. Na Franga, esta vinculagdo existia até o final da déca-
da de 70, dada a forte presenga estatal nos setores produtivo e financeiro.

Desta forma, sobressaeme-se duas caracteristicas no apoio financeiro dos ban-
cos a projetos de inversdo industrial: a vinculagdo patrimonial entre empresas
e bancos, da um lado, & a uma politica de crédito baseada na figuider mone-
taria central, de outro. Neste Ultimo caso, além da politica de redesconto
voltada para 05 bancos comerciais, o emprego de recursos especials {inclusive
orgamentarios) por parte de instituicdes de fomento, fol decisivo na pro-
mogdo de setores estratégicos e em investimentos de infra-estrutura. O papel
das instituicbes espediais continua expressivo, come bem demonstram o5
exemplos japonds e alemdo,

Se recorremos 2 tipologia de Zysman e as transformaces recentes no con-
texto dos palses industrializados para apontar as alternativas existentas, isso
ndo signica querer enquadrar o Brasil de forma estrita em um dos trés tipos
analisados, muito menes advogar uma evolugdo "etapista”. O padrao de fi-
nanciamento brasileiro nunca teve uma base sdlida no mercado de capitais,
sua principal lacuna. Tampouco apresentou uma articulacdo entre a indUstria
gmergente e 05 grupos financeiros privados, pela propria natureza do mo-
delo tripartite, com grande peso do capital privado internacional e do selor
produtive estatal.

Mas tampouco o caso brasileiro pode ser descrito como um sistema de crédi-
to com base em pregos administrados no sentido puro. Tivernos sim muitas
caracterfsticas deste, como direcionamentos de crédito (ainda existentes),
controle sobre juros passivos {por exemplo, a caderneta de poupanga), fun-
dos parafiscals e fiscais; e, principalmente, alguns segmentos {2 agricuttura,
em especial) gue contaram com fecursos do orgamento monetdrio, por inter-
medio do Banco do Brasl] ou do préprio Banco Central.

hNao existiv, contudo, um sistema em que a liquidez monetédria fosse admi-
fistrada de modo a alongar os ativos bancarios relativos ao crédito industri-
al, embora alguns expedientes utilizados, como & utilizagdo da subcorregao
monetdria em empréstimos do BNDES possam ter cumprido papel seme-
lhante, na redida em que acabaram implicando uma assuncao de divida por
parte do Tesouro. Por uma série de motivos a expansdo monetaria resultante
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dos empréstimos externos dos anos 70 tampouce cumpriu um papel seme-
thante a uma politica de redesconto. A contrapartida do ingresso de recursos
externcs foi a expansdo da divida mobilidria, pela adogio de uma polftica
gtiva de “open market”!. O acimulo de divida externa e a sua posterior esta-
tizagéo, ao lado da forte expansdo da divida mobilidria interna, sdo os aspec-
t0os centrais da crise do setor pdblico nos anos 80,

O padrao de financiamento adotado nos anos 70 foi hibrido e potencial-
mente instdvel. Seu principal mérito foi buscar estruturas de financiamento
prépriss para o investimento em infra-estrutura, par meio de fundos parafis-
cals {(FGTS, PIS/Pasep) e impostos e contribuigdes vinculados. Mas, por outro
lado, combinou o risco cambial {via endividamento externo) com o inicio do
“liability management” da divida mobilidria de curto prazo. Em estudo clas-
sico, Silva (1979) mostrou como o sistema financeiro brasileiro afirmava-se
em trés moedas {cruzeiro, délar @ ORTN) e em uma precdria unidade entre
elas. Quando a crise cambial dos anas 80 rompeu as regras de conversdo
entre as trés unidades de conta, a crise privada foi transformada em crise
financeira do Estado, gerando tensGes inflaciondrias? (Almeida e Belluzzo,
1989:124-125).

O Estado comprometey sua situagdo financeira e patrimonial na salva-
guarda da riqueza privada. Mas o ajuste privado impediu apenas o desen-
lace da crise de liquidagdo. Nao foi acompanhado de wm reordenamento
das avaliaches e expectativas capaz de restaurar as relagdes de rentabili-
dade esperada entre ativos de natureza diferente, porque as expectativas
de longo prazo nao se alteraram. {(Almeaida e Belluzzo, 1990:68)

A crise de liquidacdo ndo velo, dada a possibilidade de ajustamento das mar-
gens de lucro das empresas com agravamento da inflagdo. Esta foi funcional
para as arbitragens que passaram a envolver a moeda indexada, fonte de
apropriacao do lucro inflacionério, A intermediagao da divida publica passou
a ser a base do ganho bancério, face 3 retragdo do crédito ao setor privado,

A gestdo monetdria tornou-se prisioneira da polarizagdo entre a riqueza pri-
vada e o passivo interno e internacional do Estado, € ndo havia nenhuma efe-
tividade na polftica monetdria que nao um ajuste passivo do governo entre a
taxa de conversdo da liquidez monetaria {(moeda de curso for¢ado) em liqui-
dez financeira {via taxa de juros) e em moeda estrangeira (taxa de cambio).

3. Embora o Brasit teaha sido um dos Gltimos pafses a constituir um banco central, s recentements
unificado {1986), precedeu muitos palses desenvolvidos {como o lapdo e Franga) no uso preferen-
cial do mercado aberto como instrumenta de politica monetana.

2. Foge acs limites desta tese examinar os principais momentas da crise fiscal e financeira do setor

piblico no Brasil. Para uma andfise desta crise na década de 80, ver Baer (19331
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0 mecanismo classico de transmissdo da polftica monetaria deixou de fun-
cionar, mas ndo pelos motivos explicitados no contexto internacional (tem
"Desregulamentagdo financeira e politica macroeconémica”, p. 89). Enguan-
to aqueles se dao pela malor dificuldade em monitorar o crédito, no Brasil a
ineficacia vem da reduzida expressdo em si do crédito ao setor privado e do
grande peso que assumiu o estoque dos passivos estatais, obrigando o go-
verno a sancionar as carteiras bancérias de titulos plblicos, por intermédio da
“zeragem automatica” (Barros, 1993:19). Caso contrério, geraria um risco
insuportavel na alocagdo da liquidez privada, pois esta ficaria desprovida de
sua "ancora de Htima instancia”.

Nos palses desenvolvidos, o efeito riqueza fol magnificado a partir da securi-
tizagdo e do crescimento de titulos negocidveis cotados em mercados
secunddrios, uma vez que a elevagdo da taxa de juros desvaloriza direta-
mente o estoque da riqueza velha, cujos titulos estao denominados a taxa de
juros miais baixas. Este mecanismo funciona ao contrario no Brasil, dada a li-
guidez instantanea do conjunto dos ativos financeiros, fazendo com que
aumentos de juros elevem a totalidade da riqueza privada, &s custas de um
aumento da divida puablica. Como mostra a experiéncia internacional, por
outro lado, politicas de elevacdo da taxa de juros ndo desfrutam de credibi-
lidade em situacdes de finangas publicas deterioradas. No caso brasileiro, a
polltica rnonetdria ativa gerou, quando muito, a “fuga para a frente”, até a
promacao de um novo calote, Teito de maneira cada vez mais traumatica,

Assim, a especificidade do caso brasileire {e eventualmente de outros paises
latino~americanos € em desenvolvimento) reside na polarizagdo das situagbes
patrimoniais do setor pdblico e privado e conseglienternente, no limite de
seu financiamento, e ndo no tamanho do déficit e da divida do setor pabli-
co em si. Frente 4 perda de credibilidade que alcangou a prépria moeda, o
setor publico perdeu sua capacidade de alavancar ¢rédito. Do ponto de vista
macroecondmico, isto se refletiu na falénda de sua capacidade de prestar
garantias para a contratagdo de novas dividas, inclusive no caso das empre-
sas estatals, O aval do Tesouro antrou em colapso,

A énfase neste ponto e suas implicacdes para o padrdo de financiamento do
gasto publico, especialmente na drea de infra-estrutura, foram a maior preo-
cupagdo de Igndcio Rangel em seus Glimos anos de vida, Histérico defensor
da industrializa¢do ¢ fundador do BNDES, foi marginalizado no pensamento
de esquerda ao procurar demonstrar a dimensdo mais profunda da crise
brasileira, de modo pragmético e desprovide de preconceitos, mas nunca
incoerente com 0 objetivo da promogao do crescimento. Em texto escrito
apds a experiéncia fracassada do Plano Cruzado, Rangel destacou o cons-
trangimento provocado pela redugdo dos investimentos em infra-estrutura, o
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qual gerava capacidade ociosa em diversos setores industrials, em especial os
segmentos pesados da indUstria de bens de capital.

O problema imediato consiste em saber se as atividades a desenvolver, no
processa de rompimento dos pontos de estrangulamento, exigirdo investi-
mentos proporcionalmente grandes, ou se se contentardo com o5 investi-
mentos relativamerite peguenos, apenas complementares de capacidade
instalada, no fundamental. Quanto a esse ponto, podemos résponder que
sim, que o rompimento dos presentes estrangulamentos reclamard enor-
mes imvestimentos.

Com efelto, & presente drea dos estrangulamentos € essencialmente cons-
titufda pelos servigos de utilidade publica ~ a comegar pelos grandes
servicos, como energéticos, os transportes ferrovidrios de massa, de carga
e passageiros, 05 charados servigos municipais, inclusive os reladionados
com & protegdo 4 ecologia etc. {(Rangel, 1987a:5)

Sem desmaerecer o papel desempenhado pelo setor publico no segmento de
infra-estrutura no pés-guerra, Range!l mostrou o que considerava ser seu cal-
canhar de Aquiles: o esgotamento do regime de concessdoe a empresas publi-
cas, dada a sua incapacidads de obter novos financiamentos, frente ao esgo-
tamento do aval do Tesouro:

O ponte fraco da concessdo do servico pablico & empresa pablica consiste
na impossibilidade virtual que ¢ria para o concessiondrio de oferecer aos
credores uma solida garantia real, isto &, a hipoteca. Com efeito, sendo
quase todo o pawimdnio dos concessiondrios comprometido com a
prestagdo dos servigos de utilidade publica, ndo pode ser alienado - e, por
iss0 mesma, oferecido em garantia - sendo ac poder concedente, indech-
navelrnente investido no Estado. Qra, dado que este €, 2 mesmo tempa,
poder concedente e concessiondtio, chegamos 2 situacao asbsurda do
Estado hipotecando os seus bens a st mesmo.

Assirm, a garantia tipica oferecida pelo concessiondrie pdblico de servico
publico & de tipo fidejussério, isto ¢, nao real. Refire-me ac aval do Tesou-
ro, cujo tastro nao podia ser outro sendo o comprometimento dos recursos
fiscals e para-fiscais {via tarifa) do Estado. Chegamos assim & presente
insolvéndia do Fstado e de todo o setor pablico; fato gue estd no centro
da problematica gue ora nos ocupa. (Rangel, 1987a:10)

0 instituto da concessdo de servigo publico ao setor privado nao é novidade
no Brasil, onde predominou até a sequnda Guerra Mundial, prindpalmente
via concessiondrias estrangeiras. O esgotamento financeiro do setor piblico
traria a necessidade de revigorar tal mecanismo

A economia braslleira tem sempra um setor pdblico e um setor privado,
rrias 4s atividades que constituem ¢ada um deles ndo 530 sempre 3s mes-
mas, havendo sempre atividades em processo de privatizacio e outras em
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publicizacdo. . trata-se de, sem descabidos preconceitos mais préprios do
pensamento refigioso, que do dentffice, redistribuic as atividades inte-
grantes do sisterma econdmico nacional entre 05 setores pablico e privade
desse sistema, j& que & 130 estdpide e descabide afirmar aprioristicamente
que tal atividade tem vocagao irremissivelmente piblica como tal outra
temirrgmissivelmente privada, Como questao de principio, um ponderads
pragmatismeo se impde. (Rangel, 1987a:5,10)

Politica financeira para o longo prazo nos anos 90;
fluxo de capitais e a gestdo monetéria

Ma definicdo de uma polftica que recupere o financiamento de longo prazo, Articulagio do “finance*
deve-se atentar para sua compatibilidade com a politica macroecondmica de com politica
curto prazo, a gqual condiciona as condiges gerais da liquidez {“finance”), macioecondmica
chamando atengdo para as questdes do fluxo de capitais e a politica mone-

téria. Assim como as opgdes adotadas quanto ao padrdo de financiamento

tém impactos sobre a politica macroecondmica, & necessario que esta esta-

beleca um quadro coerente para o alongamento dos prazos das operagdes

de crédito e desenvolvimento do mercado de capitais. Este € o sentido dos

breves comentérios feitos a seguir, que sem divida ndo esgotam a temética

da articulagdo da politica macroecondmica com uma polltica financeira para

o longo prazo. '

O Brasil fol reintegrado no circuito financelro internacional em 1992, pas- Reinsercao brasifeira nos
sando a ter um superavit elevado na conta de capitais. Neste primeiro ano de fiuxgs.fnre;naa‘onafs de
uma nova realidade externa, o pals obteve o segundo lugar (atrés apenasda 5

Alemanha) no crescimento de reservas internacionais. O ingresso de liquidez

passou a ser explosivo e superior 3s necessidades de absorgdo doméstica.

Sistematicamente o Banco Central limitou 0 ingresso de capitals nos anos de

1993 & 1994, especialmente no segmento de renda fixa.

A instabilidade do fluxo de capitais, como verificado ap6s a crise mexicana, -..demanda poiitica de
mostra que as autoridades deveriam adotar mecanismos seletivos quanto aos controle seletiva
fluxos de capitais que ingressam, privilegiando os referentes ac comércio

internacional e investimento {Akylz, 1992:25). A associacac dos influxos de

capitals exclusivamente com aumentos do consumo interno —~& ndo com

ampliacdo de inversdes em capital fixo — pode ameagar a continuidade do

ingresso de recursos externos (BIS, 1994:145-146}

Quanto & gestdo monetdria, é necessdrio recuperar graus de liberdade na
administracdo da liquidez. Em um contexto de estabilizagdo, ocorre o

. Jeaparecimento do redesconto de créditos privados. isto envolve uma
mudanga no congeito do Banco Central e do sistema financelro, para os
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Guais 0 acesso as radesconto ¢ sindnima de graves problemas de liquidez.
Entretanto, o redesconto & normal em qualquer sistema financeiro com
inflagio estével e baixa (Barros et afif, 1991)

As arbitragens em torno da moeda indexada deram ao sistema financeiro
uma posicao invejdvel de elevada rentabilidade e de crescimento de partici-
pagcde no PIB, insustentdveis em um contexte de inflagdo baixa, Como de-
monstrou & experiéncia do Plano Cruzado, os bancos tendem a responder a
este cendrio com uma forte expanséo do crédito para recuperar rentabilidade
(ver Carvalho, C.E., 1982), movimento inconsistente com a estabilizacdo,
apesar do impacte positiva que ¢ aumento da dermanda real de base mone-
téria produz sobre o financiamento piblico.

A necessidade de uma polftica de controle seletive da liquidez ndo é um re-
quisito apenas da politica de estabilizagdo, Uma vez que as politicas de metas
rnonetdrias perderam terrenc no mundo todo, e as polfticas de taxas de juros
nem sempre fornecem a sinaliza¢do adequada, € preciso ter algum grau de
autonomia na gestdo das reservas bancérias, envolvendo também o moni-
toramento do compulsério. A experiéncia recente do Sistema Monetério
Europeu mostrou a importanda que a seletividade do redesconto pode ter
em um mundo glebalizado, como reconheceremn as analises citadas de téc-
nicos do FMI e BIS, mesmo que no curto prazo {item “Desregulamentagdo
financeira e polltica macroecondmica”, p. 89). Ao diferenciar o custo de
fornecimento de reservas bancérias, beneficiande as operagdes de crédito ao
sisterna produtivo, alguns bancos centrais (como da Franga, notoriaments),
ganharam graus de liberdade em sua polftica de defesa da paridade cambial,

O uso de expedientes deste tipo no caso brasileiro nado significa reeditar os
problemas do orgamento manetério ou usar o redesconto como fonte de
“funding” para operagdes de crédito. Mas € fundamental que a polftica
monetaria ndo comprometa o crédito produtive em mamentos em que for
necessario elevar as taxas de juros para coibir a especulacdo ou consume, ou
para defender a paridade cambial. Em outras palavras, deve-se buscar uma
politica na qual o redesconto (ndo-punitivo) seja auxiliar na polftica de crédi-
to. Trata-se de monitorar, Via critérios de redesconto, a reintroducéo da liqui-
dez voltada ao apolo do setor produtivo (Carvalho, C.E, 1993) e evitar
surtos de crédito especulativo, que na experiéncia internacional tém se veri-
ticado guando as bancos enxergam uma reducdn no seu espago de atuagao
na economia (" downsizing”}, o que & inevitavel no caso brasileiro a partir da
reducao dos ganhos de “float”,

Para tanto, algumas alternativas podem ser estudadas. Em principio, pode-se
ter taxas nac-punitivas, sujeitas a limites quantitativos estabelecidos na pro-
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gramacao moneldria, para desconto de operagdes de crédito voltadas para o
finantiamento produtivo, enquanto taxas punitivas sdo praticadas no caso
mais geral, a exernplo do praticado no caso francés e de outros paises
europeus, Qutra possibilidade ¢ de diferenciacis em termos do instrumento
utiizado, Particularmente, o redesconto ndo-punitivo poderia ter como
garantta “commerdial paper” da carteira dos bancos comercials {ou maltiplos
com cartaira comerdial), o que poderia levar a gue este titulo servisse como
lastro para troca de reservas e das préprias operagdes do Banco Central ne
rercado aberto, 2 exemplo do verificado no Japéo, onde a politica monetéaria
é executada em grande parte com “commercial paper” (Osugi, 1980},

Estes expedientes implicariam dinamizar o mercado de “commercial paper”,
vantajoso instrumento que amplia o “funding” empresarial de empresas de
médio e grande porte, na medida em que pode ser colocado diretamente
junto aos investidores institucionais, eventualmente a custo mais reduzido
frante ao crédito bancario convencional. Seriam também compativels com
um quadro de redugdo das emissdes de divida mobilidrias junto ao mercado
monetario, na hipdtese de um ajuste fiscal bem-sucedido e crescimento do
financiamento publico junto a tomadores finais, nos mercados externo e
interno,

O redesconto pode ser acionado, ainda, come urn mecanismo de garantia
para o alongamento das operacfes de financiamento ac investimento produ-
tivo. Esta & a proposta de Bracher (1993}, que sugere a ¢riagdo de uma linha
de redesconto junto ao banco central, em cardter de “stand by”, para refi-
nanclar passivos cujos ativos correspondentes constituam-se de operages de
financiamento de longo prazo ao investimento produtivo. Esta linha seria
usada somente em uma situagdo de “ruptura do mercado” (Como no caso de
um plano de estabilizacdo ou ameaga de crise cambial), quando pode haver
drasticas mudangas nas taxas de juros de curto prazo O banco central refi-
nanciaria os passivos bancarios, mantendo-se o fisco de crédito sob respon-
sabilidade dos bancos, os quais se defenderiam do risco de mercado através
de contratos de finandamento com juros flutuantes (Bracher, 1993:6-8).

Coerente com a tentativa recente do governo de estabelecer uma taxa de
juros flutuante de longo prazo, este expediente também seria de extrema uti-
lidade no caso do envolvimento dos bancos com o financlamento de médio
prazo necessario & construgdo de projetos de infra-estrutura (ver capitulo 4),
8 que a existéncia de garantias “stand-by” seriam apropriadas para redu-
¢do do risco.

O monitoramente da politica de crédito é fundamental, mas néo ¢ tudo. Em
um ambiente financeiro liberalizado e sujeito aos movimentos de capitais
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internacionais, urna sélida estratégia de regulamentacio preventiva deve ser
empreendida, combinando sistema financeiro e mercado de capitais. Esta
polftica financeira tem papel 130 importante quanto ao da politica monetana
stricto sensu, pois esta tende a ser indcua na promocdo da estabilizacdo se
for ameagada por crises bancérias e ndo contar com a retomada sustentada
do investimento produtive.

O sistema de crédito e o financimento de longo prazo

O DESEMPENHO DO SISTEMA BMNDES

O papel das instituigdes de fomento ndo tende a diminuir no contexto de um
ambiente financeiro em globalizagdo e com maior lberdade operacional das
instituicbes, Pelo contrario, além de imporiantes setores da atividade eco-
ndmica permanecerern ndo atendidos pelos mecanismos de mercado, alguns
mercados cresceram em importancia, come o financiamento da micro e
pequena empresa e do risco tecnolégico.

No caso brasileiro, 0 BNDES assumiu ao longo dos Gltimos 40 anos o papel de
fonte interna praticamente monopolista de fornecimento de recursos de
longo prazo para a indUstria e infra-estrutura. Como pode ser observado na
Tabela 3.1 os desembolsos do sisterma BNDES apresentaram grande redugdo
na década de 80, tanto para indGstria como para infra-estrutura. Em termes
dos empréstimos aprovados (Tabela 3.2), as médias de US3 8,6 bithdes e LS%
3,3 bilhdes para as décadas de 70 e 80, respectivamente, foram sucedidas por
uma média de US$ 4,3 bilhdes para os anos de 1990-93 (Pinheire, 1994:3),

A gueda nas aprovagdes de operagdes de ¢rédito e desembolsos efetivos nao
anulou a importdncia do sistema BNDES no aporte de recursos de longo
prazo gerados internamente. Em 1992, as operacdes deste banco superaram
am 53% a oferta primdria de agbes e debéntures (US$ 1,9 bithao), sendo
que, ainda, boa parte das emissGes contaram corn a subscrigdo do BNDES
{Bonnelli e Pinheiro, 1994:31).

A recuperacio da economia brasileira passa pela reativagac dos investimen-
tos industriais e, principalmente, na infra-estrutura {ponto a ser aprofundado
no capitulo 4). Dade o papel de destaque §8 cumprido pelo BNDES no apoic
a este setor, € de se esperar que haja um grande crescimento da necessidade
de recursos por parte desta instituicdo, mesmo que no perfodo recente tenha
havido anos em que ocorreram sobras de calxa, em funcdo da atividade
econdmica retraida e da concorréncia do ingresso de capitais externos.
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Tagera 3.1

DEsEMBOLSOS DO Si5TEMA BNDES, PoR SETOR - 1980423

(Us$ 1.000)

Ancs Agricultura e Pacudria Inddstria infra-Estrutura Outros

1880 37.555 4.665.087 1.818.528 a21.324 5.942.484
1981 22,632 | 3.744.059 1.520.012 219.967 5.506.670
1987 15.876 | 4.365.585 2.245477 440.213 7.066.851
1983 17.281 | 4.381.980 2.491.444 1.325.979 8.216.684
1984 29.038 3.770.435 2.029.888 1.463.708 7.293.068
1985 43,114 3125066 2,695,634 §27.564 6.751.378
15886 58.214 4.047.930 2.442.634 612716 7.161.496
1587 99.065 | 4275147 2.896.715 707.469 7.778.37¢
1988 125517 4,149,598 1.645.802 541.154 6.561.871
1989 130.061 2.685.454 943.442 250.835 4.008.73
1590 121045 | 2392557 555,614 105,395 3.174.613
1991 255510 2.405.75%% FI1725 93.482 3.532.876
1992 556.930 | 1.955.018 1.167.050 123,472 3.802.468
1993 610824 | 171581 934.697 141.686 3.403.038

FONTE: Bonnelli e Pinheiro {1994: 31)

Além de apoiar ¢ investimento industrial e em infra-estrutura, o BNDES terd um
papel destacado no estimulo & competitividade, financiamento ao comércio
exterior {no segmento de maquinas @ equipamentos) & no apoio do segmento
das pequenas e médias empresas (Bonnelli e Pinheiro, 1994:34). A evolugdc do
“funding” da institui¢do &, neste sentido, vital, o que estd diretamente ligado
ao comportamento da poupanga compulsdria, abordado a seguir,

05 FUNDOS DE POUFANGA COMPULSORIA

Como & destacado, o padrdo de financiamento criado com as reformas
financelras do perfodo 1964-66 implicou a constituigdo de fundos de pou-
panca compulsdria, com destague para o PIS/Pasep e o FGTS, ambos envol-
vendo contribuicdes patronais sobre fotha de salarios ou faturamento. A par-
tir de 1974, as receitas do PIS e Pasep foram integralmente dastinadas ao
BNDES, assumindo o papel de fonte principal de "funding” da instituig3e,

Até a promulgacdo da nova Constituigdo Federal, em 1988, o PIS/Pasep fun-
cionava como um fundo sob regime de cotistas individuals, Era permitido o
saque anual de juros e resgate total de cotas nos casos de morte, invalidez
permanente, casamento 2 outros. Apds 1988, foi mantido o direito adquiri-
do dos antigos cotistas (referente acs depdsitos até este ano), mas o resgate
total passou a ser possivel apenas.em caso de aposentadoria ou morte, Tendo
em vista o cardter de fundo com resgate de Cotas, 08 reCursos repassados ae
BNDES tinham a forma de empréstimo reembolsavels.
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Taagta 2.2

ConCESSOES DE EMPRESTIMOS PELO SiSTEma BNDES, ror Seror - 1970/93

{Lis$ 1.000)

AnG Agricultura e Pecudria industria Infra-Estrutura Qutros

1870 - 1.006.641 456.132 160.069 1.622.841
1971 - 1.756.453 385.594 285216 2.427.263
1972 - 2.118.924 751.281 155.243 3.023.448
1873 - 3.078.640 745.030 378.129 4.201.798
1874 - 6.485.240 2.184.900 373.683 9.043.823
1975 - 9.176.607 2.587.313 571.374 12.335.293
1976 _ 113.064380 264527 423,549 16.133.200
1977 - 5.829.846 1.648.434 265.455 7.743.736
1978 - 7.396.538 10.800.721 693.442 18.890.701
1479 - 7.230.125 2.755.423 330.588 | 10.878.138
1980 86.622 £.132.015 5.640.993 359.629 12,219,255
1981 43825 7.555.646 5.183.531 847,909 13.630.911
1982 16.092 4.046.081 2904428 577.742 7.544.34z2
1983 17.207 3.671.207 2.554.097 1.981.131 8.223.642
1984 36,456 3.884.628 3.118.413 1.953.666 8.993.203
1885 £0.933 3.406.067 2.708.351 926.847 7.102.298
1985 83.895 5.523.606 1970454 798.669 8.376.634
1987 183.772 6.019.703 3.302.158 1.336.098 10.841.731
1988 259.890 £.281.304 2.735.972 564.064 9.841.230
1989 272.583 4.488.353 S940.182 213.859 5.815.977
1990 104.984 2.300.976 482.092 105.582 3.193.634
1931 424,435 2.811.588 1.053.478 135.373 £424874
1992 723.473 3.157.186 1.765.281 174.788 5.820.728
14993 2#08.058 2.071.177 772.891 232.059 3.834 725

Obs.: Os nGmeros foram obtidos pela multiplicagdo dos valores defiacionadas pelo 1GP-DI
Com 0 Quocdiente IGP-DIAUSS = 11,964,
FOMTE: Bonnelli 8 Pinheiro {1994: 30)

A partir de 1988, as receitas do PIS/Pasep passaram a integrar o FAT (Fundo
de Ampare ao Trabalhador), destinado preferencialmente ao custeio do pro-
grama de seguro-desemprego. Por for¢a de dispositivo constitucional, 40%
dos recursos do FAT sdo destinados so BNDES, constituindo "funding” de
seus programas. Nao hé devolugao de principal ao fundo, apenas havendo
pagamento dos jurps, O BNDES somente deve ceder parte dos recursos vin-
culados no case de insufidénda de recursos para pagamento do seguro-
desemprego (Marques, 1993:5).

As informaces do balango patrimonial do BNDES (Tabela 3.3} permitem visu-
alizar a importdncia relativa das fontes descritas. No ano de 1983, cerca de
86% do passivo da instituicdo era composio pele patiménio liguido, obri-
gagoes junto ao PIS/Pasep e recursos do PAT. A participagao do FAT tende a
ser @ maior nos proximos anos, |8 que o PiS/Pasep é um fundo em extingdo,
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frente & necessidade do BNDES em amortizar 05 empréstimos recebidos, de
modo gue se atenda 20s resgates dos cotistas. Segundo entrevistas realizadas
com técnicos da instituigio, estas amortizagdes ainda durardo 2o menos uma
década, mas a maior parte deve vencer em cerca de seis a sete anos.

A imgertancia dos recursos do FAT para o BNDES ndo se deve apenas por se ..reduzindo o risco
constitulrem em fonte barata para o financiamento de longo prazo, mas operacional da instituicao
também por reduzirem o risco da instituicao, garantindo que ela obtenha

menores “spreads” em captagfes no mercado externo e possa, ainda, for-

necer a contrapartida interna ligada ao repasse de recursos de instituigoes

rrudltilaterais (Pellegrini, 1993:440; Bonnelli e Pinheiro, 1994:27-8),

Contudo, ¢ papel do FAT como mecanismo preferencial de recursos para o Importéncia de receitas
BMDES é ameacado por propostas de reforma tributdria que pregam a  vinculsdas...
extingdo pura e simples do PIS, sem definir uma fonte alternativa de recursos

para o BNDES. Ao contrario do postulado pelos economistas de corte orto-

doxo, a vincuiacdo de receitas tributdrias ao financiamento do investimento

continua sendo uma modalidade importante no contexto dos paises avanga-

dos {como nos EUA), sendo inclusive recomendada pelo Banco Mundial,

ponto 2 ser abordado no capitulo 4.

Neste sentido, a hipdtese de transformar em capital os recursos do FAT & -.Justificam fortalecer o
repassados ao BNDES, eliminando o pagamento de furos, bem como de ele- *‘;es‘;_d” FAT enguanto
funding’...

var 0 montante de transferéncias de recursos do PiS/Pasep, como cogitado
pelo atual governo, permitiria alavancar fortemente as atividades desta insti-

TapELa 3.3

BNDES - ESTRUTURA PATRIMONIAL DO PASSIVO - 1988/93

(US% milhdes)
1988 % 1989 %% 1950 % 1891 % 1992 % 1993 %
BNDES
1. Recursos Institucionals | Z0.870.8 B3 1660801 81 122127 53 13.058.8 551 14.551.6 5% | 14.815,6| 55
MSPasen 2078101 62 15.955,7 | 58 9.852,3 1 43 91316 3BY 90578 34 B.157,1| 30
FAT - - B07.5 2 2.356,3 1 10 38253 17 549351 21 664841 25
Finsocial B9,8 _ 44 9 - 1,0 - 1,7 - g3 0,1

2. Empréstimos no Pais 1.674,5 5 1.01%,6 4 7118 3 424,7 2 3264 1 12502 5
3. Emnpréstimas no

Exterin 327343 1" 24104 b 21485 g 2.018,2 Bl 17345 7 15004 &
. Qutios Exigiveis 1.184,7 4 1.409,2 51 10359 5 1.138,0 50 12862 3 724 3
3. Patdmdiio Liquido 59101 18 589656 22 69443 % 20 720,21 301 87Ig8| 33 84058 N
TOTAL 33.381,3 1100 | 2741281100 | 230341 1100 | 237389 [ 100! 2661781 100 | 26.784,2 1 100
Nota: Valores atualizados para pregos de dezembro de 1993, com base no IGP-DI e convertides pelo délar comerdial médio
de 31/12/93.

Obs.: As diferencas verificadas em alguns somatérios decorrem dos arredondamentos realizados mecanicamente.
FONTE; BNDES (1993: 65)
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tuicdo, bem como melhorar ¢ seu perfil de liquidez (caixa), com efeito posi-
tivo sobre o prazo das operagdes praticadas,

isto ndo significa descartar a necessidade de diversificar a base de captagao
de recursos da instituicdo, necesséria para que ela possa alavancar o proces-
so de investimento em infra-estrutura, especialmente via parcerias com o
setor privado. A credibilidade que o BNDES apresenta em suas emissoes
externas abre perspectivas igualmente promissoras no que se refere & cap-
tagdo de recursos no mercado interno, especialmente no segmento de
investidores institucionals, em particalar os fundos de penséo {(ver capitulo 4).

A fado do FAT, os recursos do FGTS interessam para 05 propdsitos deste tra-
balho na medida em que se constitulram em uma fonte preferencial até mea-
dos dos anos 80 para o financiamento do setor de saneamenta basico (Agua
e g5goto). No Inicio dos anos 70, a constituicdo do PLANASA formou a base
financeira que propiciou notavel expansdo da rede de 4gua e em menor
escala, de esgoto, em todo o territério nacional, implicando em parceria do
governo federal com 0s governos estaduais (ver Quadro 3.1}
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Com o colapso do Planasa & a grande inadimpléncia dos Estados, o FGTS ndo
se consolidou comoe um fundo de financiamento de longo prazo. A isto sa
somou a inadimplénca do FCVS (Fundo de Compensagao de VariagBes Sala-
rials) junto ao FGTS, em funcdo do compromisso assumido pela Unido de
cobrir o saldo devedor residual dos contratos de financiamento imobilidrio
assurnidos até 1986, com correcdo da prestacdo através da equivaléncia
salarial.

Além da inadimpléncia generalizada dos principais Estados e da propria
Unido junto ac FGTS, este também foi afetado pela concessac excessiva de
financiamentos na area habitacional®> em 1990 {134 mil unidades habita-
cionaisi e 1991 (366 mil). isto levou ac comprometimento dos fluxos de re-
ceitas dos anos seguintes, fazendo com que novas operacdes de financia-
mento {em habitacdo popular, saneamento e infra-estrutura urbana) tenham
sido suspensas entre 1592 a 1994,

Além dos problemas relativos a qualidade do seu estoque de ativos, a amplia-
¢30 dos recursos FGTS se vé limitada pela reduzida elasticidade-renda do
emprego formal, frente & mecanizagdo e terceinizagao, além dos saques em
caso de aposentadorias dos cotistas. Ao mesmo tempo 530 recorrentes pro-
postas de apropriacdo mais direta pelos trabathadores dos recursos do fundo,
como o episédio recente de autorizagdo de saque das contas inativas.

Conforme os dados da Tabela 3.4, ha uma forte gueda da arrecadacdo bruta
de recursos para o FGTS a partir de 1991, frente & redugdo do nivel da ativi-
dade econdmica, Ao mesmo tempo, os sagues totais (demissdo, abatimento
de salda devedor de financiamento  casa prépria, aposentadoria) cresceram
de forma consistente, impulsionados pelas retiradas de contas inativas. Com
550, a arrecadacdo liquida, de cerca de 1US$ 3,1 bithdes em 1983 e US$ 3.8
bilhdes am 1990, reduziu-se para US$ 300 milhdes em 1993, Segunda infor-
macdes da Caixa Econdmica Federal, o FGQTS contaria ao final de agosto de
1984 com cerca de US$ 1,5 bithdo em caixa, além de reservas de liquidez de
USs 652 milhges (Cristing, 1994). Apesar da expectativa de melhora no
desempenho financeiro do fundo com a reativagdo da economia, €
necessario ter em mente o carater estrutural dos problemas do Fundo:

...a0 final da década de 80, a situacao de inadimpléndia do funde ndo é
atribulda apenas aos efeitos da crise econdmica sobre suas bases de finan-
ciamento, mas os efeitos desta crise sobre O montante de recursos
disponiveis pds a ni probleras de gestdo. (Arretche, 1993:12)

3. e acordo com deliberagio do Consetho Curador do FGTS, os recursos disponiveis do Fundo desti-
nam-se a financiamentas para habitagdo popuiar (60%), saneamento bésico {30%) e infra-estruty-
ra urbana {10%). No entanto, tem s observado aplicacbes em discorddncia com as diretrizes do
Consalho Curadar {Arretche, 1993:30-32)
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Tapera 3.4

BRASH - FGTS - ARRECADACAD
USH miLuaEs {9

erfedo | Arrecadagdo Saques Arrecadagio Perfodo | Arrecadagio Saques Arrecadagio
Bruta Totais Hauida Bruta Totals Liquida
G fan. 184.545 80.760 113.789 82-Jan, 504,530 245,061 255,469
2, 272.965 39.345 233.619 Fev, 394,609 227.081 167.528
Al 448952 313.766 135.186 Mat, 356,950 288.817 68.133
L, 424315 178.787 245528 Abr. 365,152 265.488 05,654
Asi IRB6H79 101.887 286.792 Mai. 361,516 325,642 35.874
uts, 335 581 4630493 127514 Jun. 408,579 280.287 128.292
T 759,656 248,657 510,999 Jul, 402 .659 344.043 5R.611
\ga. 483.798 55.016 428.782 Ago 401,577 306.241 95,335
et 343103 377.344 -34 241 Set, 371259 312.197 53.062
WL 716.250 136.184 580.066 Ot 410,060 203.01% 111.981
4§V, 445941 132,115 313.823 Mov, 387.256 300.118 #7.138
ez, 553,750 148,963 A4 787 Dez, 493,580 396.185 103.384
latat 5 367.539 2.275.2N 3.091.618 Total 4.863.667 3.589.206 1.274.461
Ho-dan. 734715 171 834 562,881 93-Jan, 575205 355.887 219.218
‘. 487 686 145548 337,138 Fev. 436,194 311.869 124.325
ar 483,243 116.991 366.252 Mar. 415.435 338.691 76.804
Abr, 808.684 291.821 316,863 Abr, 417.317 297 855 119.662
e 531,848 341.6565 790.182 Mai, 396.958 295.874 101.084
b, 594.291 297,531 796,760 Jun. 438.128 315.875 122.252
. 578.453 310.642 267 841 Jul. 411,750 351.469 60.282
Ago. £§13.396 306.022 307.374 Ago. 441,080 431.322 8.758
ot 675.560 238 453 387,116 Set. A09.083 406.597 2.486
G, 564.121 272.367 291.754 Out. 424.971 410.766 14.204
Ko, 490.545 289.648 200.897 Now. 415.856 412,786 3.071
g, 543837 265,770 278.062 ez, 500874 453,371 47.503
Tatal 6.951.383 | 3.057.292 3.894.09 Total 5282911 | 4.382262 - 900.649
X ("} Corversdo pelo US% comercial “média do perfodo”.
Zf“‘ zij %2 22?:;?; fii‘fﬁ; FONTE: Dados to Bacen; elaboracio ESPFUNDAR
hiar, 455 087 311.259 143.808
&b, ARZ2 B56 374010 78.846
htat, 462.581 498,148 -35.567
EHa 549.081 465,994 83.057
LT A568.506 382.945 85,561
Ago. 468.745 540,172 -76.427
a1, 443 503 79.268 364,235
Qut. 417,335 414.455 2.879
Koy, 378.836 266.280 112.556
bz, 435,371 222.475% 212.896
Totat 5.521.739 4.128.820 1.392.919
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Do ponto de vista patrimonial, 0 ano de 1994 também marcou a formaliza-
a0 de acordos de refinanciamento de dividas de Estados junto ao FGTS, sob
o amparo da lei 8.727/33. Cabe registrar o acerto feito junto ao Estado de
Sac Paulo, que implicou um acento envolvendo cerca de USS 2 bilhdes, refi-
nanciados em 20 anos, a juros de IGPM + 12% a.a.. Contudo, o alte per-
centual de comprometimento das receitas estaduais com o servico da divida
{até 11% a partir de 1985) fixado pela resolucio no,11/94 do Senado Federal
langa duvidas quanto & possibilidade do acordo ser honrado.

A DIVIDA INTRA-SETOR PUBLICO E A REFORMA PATRIMOMIAL

A nadimpléncia dos Estados e do FCVS junto ao FGQTS € apenas um exemplo
de um problema malor legado pela crise das finangas pblicas; o elevado
estogue de endividamento intra-setor pdblico, envolvendo bancos, empre-
sas, autarguias e os Tesouros nos 1rés nivais de governo, mas sobretudo entre
a Unido e 05 Estados. Em particular, a estratégia de ajustamento a crise do
endividamento externo implicou um endividamento onerose por parte do
setor pblico?.

Mo caso do sistema bancdrio, o endividamento piblico concentrou-se junto
a0s préprios bancos oficiais (federais e estaduais), os quais sofreram forte
detariora¢do patrimonial ao longo da década de 80. C movimento $6 nao foi
mais prejudicial em fungdo de limites ao endividamenio do setor phblico
impostos pelo Bacen a partir da segunda metade da década (atualmente, por
mieio da resolucdo 2.008/93). Mesmo com a imposicao de tals limites e vérias

tentativas para renegodar e reescalonar tais dividas, pouco se avangou no

sentido de equacionar o problema até a década de 90, quando teve inicip o
Programa Nacional de Desestatizagdo, que estabeleceu & aceitado de divi-
das contra a Unigo como meio de pagamento na compra de empresas desas-
tatizadas (a5 chamadas “moedas podres”).

No inicic do programa, a venda de empresas estatais apoiou-se principal-
mente no estogue existente de divida ndo-mobilidria que possulsse negocia-
bilidade {debéntures Siderbrés, tiulos da divida agréria, obrigacdes do fundo
nacional de desenvolvimento), uma vez que o desagio exigido sobre o0s titu-
los da divida externa (25%) para uvtilizagdo nos leildes de venda de estatals
desestimulou o uso deste instrumento como moeda de privatizagdo. Com 0
avango do programa, cresceu em impaortdncia o processo de Securitizagdo de
dividas, por meio do qual outras dividas bancdrias do setor pablico, especial-
mente aquelas detidas pelas préprias empresas a seremn alienadas, foram
transformadas em tfulos negodaveis.

4. Sobwe o processo de ajustamento de empresas e bancos pdblicos & grivados na década de 80, ver
Almeida (1994),
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A securitizacdo de dividas existentes tem uma dupla dimensdo. Envolve
inicialmente uma renegociagéo da divida original em termos de valor do prin-
cipal, praze e juros, em que o Tesouro busca apropriar um ganho (desva-
lorizacdo da divida) em fungdo da maior liquidez que teré a divida apds com-
pletado o processo®. Em sequida, a divida ¢ transformada em um titulo com
caracterfsticas de homogeneidade, divisibilidade, transparéncia e negociabili-
dade em mercado secundério, sendo ent3o registrada no Sistema Securitizar
da Cetip/Andima. A partir daf o titulo se toma uma “moeda”, que pode ser
utilizada na liquidacdo financeira dos leildes de privatizacdo. Criou-se assim
um mercado secundario ativo e flexivel, permitindo que a5 negociagdes
tivessem formatos apropriados 3 diversidade de situagbes patrimoniais das
diferentes instituliges que detinham os titulos - bancos publicos e privados,
empresas, fundagbes de previdéndia privada - e mesmo pessoas fisicas.

Vale destacar particularmente o papel dos bancos publfices federais e esta-
duals no processo. Tendo em vista deteremn posicOes exprassivas de moedas
de privatizacdo, ndo puderam em geral lancar méo da venda a vista destes
ativos, uma vez que o desagio implicaria reconhecer prejuizos expressivos em
seus balancos. Recorreram por conseguinte a vendas a prazo {em prazos de
oito a doze anos) viabilizando um esquema totalmente doméstico de finan-
ciamento a aquisicdo das empresas desestatizadas,

O debate apaixonado e pouce racional que acompanhou a privatizagdo
impediu que muitos “defensores do Estado” compreendessern os grandes
méritos deste processo. Dado que 0s prazos praticados nos financiamentos
para aquisicdo das empresas, via “moedas podres” sé& poderiam ser atendi-
dos, em tese, via operacdes ne sistema financeiro internacional, evitou-se, em
primeire lugar, um endividamento externo adicional que seria extremamente
nocive, §& que ndo resultaria em acréscimo do estoque de capital da econo-
mia. Por cutro lado, vinculousse as receitas da privatizagio ag saneamento
patrimonial do Estado, com efeitos extrernamente benéficos para os bancos
oficiais, tante diretos (melhora da qualidade e risco dos ativos)® como indire-
tos {possibilidade de captacdo de recursos externos com “spreads” menores).

Até o final de 1992, o BNDES, por exemplo, teria obtido um abatimento de
cerca de US$ 1,4 bithdo de seu endividamento junto & Unido {Pellegrini,
1993:423} valor que seria de aproximadamente US$ 2,5 bilhdo até meados
de 1994, segundo informagtes obtidas através de entrevista. O retorno
destes financiamentos terd efeito positive sobre o caixa da Instituicdo ao final

5. A divida, neste sentido, pode sofrer um desdgio no processo da renegodagio, o qual é diverso do
deségio que o tiulo securitizado resultante pode vir a ter no mercado secundério se vendido 3 vista.

6. Contudo, os proprios ohjetives do processo de desestatizacao, além de restrigdes constitucionais,

lirnitararn a participac3o direta dos bancos pdblicos nos leildes pars compra de posicdes minoritérias,
impadinda-os de participar dos expressivos ganhos de capital verificados nas pringipais empresas dos
setores de siderurgia @ petroguimica,
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do século, atenuando os efeitos negativos j4 apontados em termos do “fund-
ing” da instituicao.

A securitizagdo € o caminho a ser sequido para as finangas pablicas de forma
a desbloquear os fluxos de financiamento intra e inter esferas de governo, o
que sem ddvida serd importante para reativar o investimento pdblico, part-
cularmente em infra-estrutura. No caso do governo federal, uma oportu-
niddade nova e promissora se abre com a ¢ria¢d0 das “moedas socdiais”, cuja
primeira iniciativa seria a securitizacd@o da divida da Unido junto ao FCVS, de
cerca de USS 11 a 12 biihGes. Como jd aporitado, ¢ FGTS é credor desta divi-
da, em montante aproximado de US$ 3,5 bilhdes, o que corresponde a 12%
do seu patrimdnio (Safatle, 1994:1,3; Landau e Pinheiro, 1994). Os titulos
seriam integralizados em um ou mals fundos {procedendo-se provavelmente
a uma cisdo do FGTS), de mode a que fossem utilizados no processo de de-
sestatizagdo. Os beneficios serfam mudltiplos: (i} saneamento do endivida-
mento do Tesouro, livrande-o de divida existente, mas ndo contabilizada ne
Orgameanto da Unido; () aumento da rentabilidede para o5 cotistas do FGTS,;
{iil} possibilidade de uso dos recursos do FGTS para que trabalhadores
adguiram agdes das empresas desestatizadas em gue trabalham; (v} possi-
bilidade de uso do mesmo modelo para reduzir outros passivos sociais da
Unido, como frente ao PiS/Pasep e, principalmente, para apolar a reforma da
pravidéncia (Landau e Pinheiro, 1994). Adicionalmente, a securitizacao da
divida do FCVS junto aos agentes financelros ptblicos e privados também
methorarfa a situagao patrimonial do sistema financeiro.

O ponto a definir nesta iniciativa ¢ de que forma os “fundos sociais” de
acoes serdo administrados, dada a2 magnitude que terdo e o impacto resul-
1ante no mercado secundario. Uma possibilidade seria que a administragao
ficasse com o BNDES, que j& administra ¢ Fundo de Participagdo Sodial, de
caracier{sticas semelhantes. Ha também proposicdes de que se adote um
modelo competitivo, nos moldes das administradoras de fundos de pensao
chilenias, em que o cotista tem liberdade de escolha da instituicdo depositaria
{Landau e Pinheiro, 1993).

E importante destacar aqui gue o processo de securitizacdo de dividas nio se
limita a iniciativas de privatizacdo. Dividas do setor publico podem ser uti-
lizadas ern diversos expedientes como uma forma de equaliza¢do de custos
na medida em que o detentor (credor) aceite um desagio na allenagdo do
titulo. Os diagramas 3.1 a 3.5 jlustram, 3 partir do mecanismo basico adota-
do no processo de privatizagdo, variagdes em gue "moedas podres” podem
viabilizar incentivos a investimentos, pré-venda de servicos publicos e mesmo
financiamentes de longo prazo ao setor privado’.

1. QBanco do Brasil, ao final de 1894, i havia reduzido em UST 1bilhdo sua carteira de titulos da divi-
da externa, vendidos 3 prazo a empresas privadas que os alienaram 3 vista, com desdgio, nd mear-
cadn secundério (Freire, 1994:17)
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BANCO

DiagramA 3.1,

FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO PARA PRIVATIZACAO

CREDITOS CONTRA CREDITOS CONTRA

UNIAD UrAC
(1) EMPRESA (2)
PRIVADA
CREDITOS DE AGGES DE EMPRESAS
LOMGO PRAZD ESTATAIS

{1} Banco venide a prazo moedas de privatizacdo {(créditos contra Unido) para empresa privada,
{3 Empresa privada adquire em lellio agdes de empresas estatais depaositadas no FND - fundo Nadonal de Desestatizagio,
medianie pagamentos em moedas de privatizago,

EONTE: Ferreira {1593; 35)

L BANCO

{1} Banco vende 2 prazo a empresa privada “A” moadas de privatizacdo {créditos contra Unigo).

MIAGRAMA 3.2,

FINANCIAMENTO DE CAPITAL DE GIRG DE LONGO PRAZO
MEDIANTE MOEDAS DE PRIVATIZACAOD

CREDITOS CONTRA CREDITOS CONTRA

UNIAQ LUNIAD
'»<<<‘--.-»- £MPRESA Aiarraraanes Camrimaamrees et
(N PRIVADA {2)
I!A"
CREDITOS OF
LONGO PRAZO REALS

FND

EMPRESA
PRIVADA
HBN

(&) Bmpresa privada “A" vende no mercado secundsrio o5 créditos contra Unido a vista, com desdgio, constituindo um
firanciamento de longo prazo.

SOMTE: Ferreira (1993: 35)
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DrasramA 3.3,

SANEAMENTO FINANCEIRO COM MOEDAS DE PRIVATIZACAQ

CREDITQS CONTRA CREDITQS CONTRA
UNIAD UMIAD
,.,h,,‘..,..mw.,.,m,.,m.,».,..,,‘.,.n’. ) .,m,‘..“.A....,,,,m.,,.“‘,.....‘,mo*

BANCO (1) EMPRESA 2) BANCO
“AY PRIVADA “B”
CREDITOS DE DIVIDAS DE LONGO

LONGO PRAZO PRAZO (QUITACAD)

(1) Banco “A” vende 2 prazo moedas de privatizagdo para emprasa privada endividada no cuno prazo.
(2) Empresa privada liquida divida de curto praze, pagando o banco "8°.

FOMTE: Ferreira {1993; 36)

Diagrama 3.4,

FINANCIAMENTO AQ RECOLHIMENTO DE TRIBUTOS COM CREDITOS
CONTRA SETOR PUBLICO, LIGADO A PROJETO DE INVESTIMENTO

CREDAOS CONTRA CREDITOS CONTRA

UMIAG SETOR PUBLICEG

,‘.,‘,,,,,.,....,m,\.‘....,.,,,,.».. ""‘b
EMPRESA
1 2) T R
BANCO M PRIVADA ESOURD

CREDITOS DE RECOLHIMENTO
LONGO PRAZO TRIBUTOS

{1 Bance finanda compra de créditos contra setor pdblico para ernpresa privada com projeto de investimento.
{2) Empresa privada pags tributos com crédites contra setor pblico,

FOMNTE: Perreira (1993 36}
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Diacrama 3.5,

EQUALIZACAQ DE CUSTO DE PRE-VENDA DE SERVICOS PUBLICOS

CREDITOS Eud CREDITOS COMTRA
BENS/SERVICOS EMPRESA PUBLICA
[ EMPRESA
! : - S DY (3)
| PUBLICA (2} USUARIO . BANCO
l R ..‘ 4 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
CREDITO CONTRA CREDITO CONTRA
EMPRESA PUBLUCA USUARID

(1) BANCOMASUARIO - Vends a prazo de divida.
Banco vende a prazo créditos contra a empresa plblica, para um usudrio potencial de servicos piblicos. O usuario
adquire o crédite pelo valor de face, com desdgio embutido no fluxe de pagamentos.

(2) USUARIO/EMPRESA POBLICA - Compra antecipada de bensiservigas.
Usudrio adquire antecipadamente servigos piblicos, com pagamento feito por meic de “mix™ entre créditos contra a
empresa publica e reais, de modo que o deségio auferido na aquisicdo dos créditos equalise o custo financeiro da ante-
cipacao paga em reais {este 4 ser felto 3 vista ou de acordo com cronograma de ysos da emnpresa pablica, ligado a pro-
ieta de investimentos).

VARNTAGENS:

EAMCE: Troca de ative contra o setor publico sem liguidez e sem retorno financeiro, por ative contra o setor privado.

USUARIO: Adquirir servigo pablico por custo mais barato; viabilizar financiamento de investimentos do qual serd usudrio.

EMPRESA PUBLICA: Eliminar passivo bancérin e seus encargos; obtensdo de “funding” para Investimentos e capitalizacao
contra divida a ser paga em prestacio de servigos.

FONTE: Ferreira (1993: 37)
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Este conjunto de possibilidades significa na prética vincular parte dos recebi-
mentos futuros do setor piblico (impostos, venda de patriménio e receitas de
serviqos) 3 liguidagio de sua divida bancéria securitizada {ou outras), com uma
garantia efetiva a0 seu cumprimento, via conversdo em ativos reais (privatiza-
¢a0) ou mudanga de risco {froca por divida junto ao setor privado). Na prati-
ca, 0 pagamento da divida fica vinculado a alguma entrada de recursos para
os Tesouros ou empresas plblicas, fortalecendo o processo de saneameanto.

Vale também destacar que a securitizagdo de dividas, exataments por dotd-
fas de homogeneidade, divisibilidade e negociabilidade, é a forma mais indi-
cada para viabilizar ¢ acerto de dividas intra-setor pablico. Este é o sentido
de proposta da Andima, gque em 1990 sugeriu a ¢riagdo de um Sistema de
Obrigagdes de Estatals, por meio do qual seriam langadas posicdes credoras
e devedoras de entidades pdblicas, de modo a se proceder ac “clearing™ das
masmas, até gue o titulo voltasse ao 6rgdo emissor, quanto serfa cancelado
{Andima, 1990). Tal sistema poderia ser a forma de estimudar as “engenha-
rfas” acima descritas, que ganhariam em agilidade, podendo inclusive incluir
outras dividas que nac de empresas estatals.

BANCOS DE DESENVOLVIMENTQ: NOVAS MCGDALIDADES OPERACIONAIS E
MODELO DE GESTAQ

Foi identificado no cendrio internacional {capitulo 2) a necessidade de uma
politica de financiamento publica, ¢uja necessidade aumenta - e ndo se
reduz, como aponta de forma simplista a ortodoxia econdmica — em um
ambiente financeiro globalizado e liberalizado, No caso de palses em desen-
volvimenio, as instituicdes especiais tém enfrentado um quadro de descapi-
talizacdo. Ha uma crescente resisténdia para gue recebam recursos orgamen-
tarios para constituir seu “funding”, especialmente em presenga de crises
fiscais (Yoshino, 1994:49), o que & agravado pela excessiva interferéncia
politica e corrupgdo. A deterioracdo patrimonial, por sua vez, impede que
#stes bancos possam langar méo da captagdo de recursos junto ao mercado,
que exige um nivel de "rating” adequado.

Mas as transformagdes verificadas nas finangas internacionats implicam que
@ hanco de fomento deve buscar um novo perfit operacional, especialmente
frante a0 crescimento do mercado de capitals. No que se refere 3 modalidade
operacional, & preciso que 03 bancos de fomento atuem ndo apenas como
instituigdes de desenvolvimento (via wrédito), mas também ampliem sua atu-
acdo como bancos de investimento, via participagbes aciondrias, prestagdo
de garantias, administragdo de fundos de investimento e realizagdio de
“underwriting "8,

g Embora formatmente as carteiras de Investimento e desenvaliments dos bancos mditiplos tenham
side fundidas através da resolugdo 2.099/94 {Andirna, 1994:5), permanece vatida a distingSo apon-
tada em leemos operagionais.

128

..8uxilfiam o seneamento
financeiro do setor
pubfico...

... & agflizam encontros de
contas

Mudanga do funding’
daos bancos de fornento...

... @ atuagio no mercado
de capitais...



_ndo exclui recursos
pl;’bf?f OF

garcos de segunda finha

Atvos de risco & novp
modelo de gestdo

‘Golder share’

Cabe observar que o nove formato das instituicdes pablicas ndo excui a
importancia de recursos vinculados estdveis, de origem pablica. No caso ja-
ponés, foi destacada a importancia dos recurses de fundos piblicos na drea
de seguros e previdéncia, que podem se constituir em uma fonte preferen-
cial. Ndo & possivel descartay, igualmente, o papel de recursos fiscais e pa-
rafiscals, principalmente levando em conta novas demandas financeiras para
investimento criadas pelas tendéndias tecnoldgicas e empresarials, a serem
abordadas no préoximo item,

Mas ndo basta que os bancos sejam saneados e modernizados, se eles con-
tinuam a ser submetidos a uma administragdo divorciada de critérios técni-
cos, & do sentido geral da politica de crédito estabelecida. £ necessario que
novas formas de atuagdo sejam consideradas, como 3 atuagdo preferencial
em segunda linha (via repasses a outros hancos), Esta implica que o risco de
crédito junto ao tomador final do empréstimo seja assumido pelo agente
financeiro, cabendo ao banco de fomento apenas avaliar o risco de crédito
deste agente, o que reduz substancialmente 0 espage para a congessio de
crédito por critérios politicos.

Por outro lado, em grandes projetos de infra-estrutura, & inevitével a assun-
¢ao de riscos pelos bancos de fornento. Mas isso também deve se dar via par-
ticipagdes acionarias e titulos hibridos {(debéntures com prémios & outros) de
forma gue se possa partithar os resultados do sucesso do empreendimento,
A atuagdo por meio de participagfes e outros titulas negocidveis, contudo, &
mals perigosa se houver risco de interferéncia politica nas operagbes, uma
vez que ndo exige garantias reais®, Talvez s seja compativel com novos mo-
delos de gestdo, eventualmente incluindo a possibilidade de controle priva-
do do banco de fornento, com participagdo pdblica mineritaria. O governo
deveria manter poder de influéncia somente quanto as finhas de atuagdo da
instituicdo. E ndo precisa necessarlamente ser majoritdrio nos Comités de
crédito, ou seja, nao deve ter o poder de, isoladamente, definir quais ope-
ragées serdo aprovadas.

Como visto na experiénda internacional, algumas Instituigdes de fomento
ndo tém controle majoritéria do setor publico, como a KTDC na Cordia do
sul. O poder ptbiico, minoritdrio, poderia ter poder de veto sobre as dire-
trizes gerais da instituicdo, por meic de uma “golden share”, o que permi-
tiria garantir a imposicdo de sua politica de desenvolimento ou regional.

9. 0O rombo de cerca de USS 10 bithdes no Credit Lyonnais francds anunciade em 1994 & exemplar a

este respeito, jd que emn boa parte foi produzido pela carteira de participacdes aciondrias da ingitui-
cio. Operacies de prioridade duvidosa para um banco pdblico, como a aguisicio da Metro Golden
Mayar, mostram que ma gestio de bancos pdblicos nao é privilégio de paises em desenvolvimento,
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A participacao do setor privado, por sua vez, visaria garantir a &nfase na visio
de rentabilidade, reforcando o poder das dreas técnicas. Poderia viabilizar
parcerias que implicassern reforco de capital para a instituicdo, hipdtese a ser
explorada a partir do envolvimento dos investidores institucionals, especial-
mente os fundos de pensdo. A presenca de tals investidores nos conselhos de
administragdo de institui¢Bes de fomento, ou mesmo na gestao de fundos
especificos poderia ser um passo importante para criar bases mais estdvels de
recursos para 05 bancos pUblices, no sentido proposto por Pinheiro (1994)
para o BNDES (assunto a ser aprofundado no capitulo 4).

FINANCIAMENTO A MICRD E PEQUENA EMPRESA E AD RISCO TECNOLOGICD

A experiéncia dos paises desenvolvidos, especiaimente na Europa, tem cha-
mado aten¢do para o cardter desempregador trazido pelo novo padido
industrial (BIS, 1994). Ao mesmo tempo, o movimento de terceirizagao tem
aberto grandes oportunidades para o micro e pequeno empresario, um seg-
mento de grande importandia como alternativa de geragdo de postos de tra-
halho. Neste segmento, ¢ apoio financeiro continuard a ser feito principal-
miente via medidas tributérias e apoio crediticio, pouco podendo ¢ mercade
de capitals contribuir. Isto é confirmado pelo diagrama 3.6, que mostra como
o financiamento & micro e pequena empresa limita-se sobretudo ao crédito
bancdrio e capital de risco mesma nos Estados Unidos, cujo padrao de finan-
ciamento tradicionalments apoiou-se no mercado de capitais. A dificuldade
de financlamento deste segmento relaciona-se sobretudo ao reduzido nivel
de informagdes disponivel, que aumenta ¢ risco das operactes, afastando ©
investidor tipico do mercado de capitals.

Mas mesmo no case do crédito bancario, as operagdes enfrentam o quase
sempre intransponivel obstaculo representado pela dificuldade de constituigéo
de garantias. isto decorre do fato do patrimdnio acumulade pelo empresério
{pessoal & empresarial) ser insuficiente para <obrir os montantes financiados,
apesar da andlise de risco eventualmente favordvel, Palses desenvolvidos e em
desenvolvimento, como Japdo, Alemanha, Estados Unidos, Reino Unide, 11alia,
Franga, Coréia do Sul @ México, tém procurado enfrentar essa questdo através
de esquernas publicos, privados ou mistos de seguro de ¢rédito, prindpal
mente a partir da constituigdo de fundos financeiros especificos. Os fundos
1em formatos diversos, podendo cobrir 56 investimentos em capital fixo ou ser
extensivos a giro, garantir somente o principal ou dar cobertura também acs
jures (SCTDE, 19920:8-10; BNDES, 1391b:27). Quira alternativa € a constitul-
cao de sociedades de caucdo mutual, principal modalidade de apoio & micro
& pequena empresa na Franga, italia, Alemanha e Espanha, quando um fundo
financeiro ¢ criado a partir de recursos ou garantias oriundas de um con-
dominio de empresas ot mesmo associagdes de classe.

130

Parcerias com
investidoras institucionals

Falta de informacao
dificufta financiarento 3
MNCED € peguena
emprasa

Seguro de crédito no
cendrio internacional



Diacrama 3.6

FONTES DE RECURSOS POR TAMANHO DE EMPRESAS - ESTADOS UNIDOS

mmanho da firma e e et e -
pispondbilidade de informagdes . e OO SO OS U TUUR USSP UROUNE oo
e i

MiCI empresa, pas- Empresas pequenas, Ermpresas médias com Empresas grandes,

sivelmente sem possivelmente com alto algurm histérico de com histdrico e riscos

garantias e sem potencial de crescimento informagdes e possibli- conhecidos

kistarico de com histarico de infor- dade de prestagio de

informagoes macdes fimitado garantias, & necessario

Fontes de Recursos

Capital dos sGeios I
ou “insiders”

! ¢ “Comenercial paper” 3 {
{Notas de curto prazo)
I-q————~ Empréstimos bancérios de curto prazo —~————)~{

Emprastimos bancdrios de médio prazo

N
I . Nota; ?f:z;nédio ) I

Capital de risco
I'“ intermediarip! ) l
Emissdes privadas de
debaéntures e aghes !
l ! Ernissdes pablicas "l

de dabéntures

l "enture capital” ] Emnissbes publicas » 1
{Capital de Riscol de acbes

FEOMTE: Com base em Carey et afif (1993: 41}
1. "Mezzanine Fund Finance®, que corresponde 4 operagio de "Venture Capital” de menor risco, uma vez que precede a

prirneira emissac pdblica de agdes da empresa, 8 definida.
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No ambito federal, hd algumas iniciativas nestas diregdes. A Finep e o Sebrae
crigram um fundo financeiro, de modo g garantir financiameantos a micro e
pequenas empresas pela linha ADTEN {Apoio ao Desenvolvimento Tecnolégico
da Empresa Nacional). A garantia prestada pelo fundo é complementar as
garantias reais apresentadas, podendo chegar até 90% do financiamento
concedido. O Sebrae aportou US$S 5 mithes para constituicdo de um fundo
junto 3 Finep, & qual & responsédvel pela andlise de crédito, com apoio do
Sebrae (SebraefFinep:1993}1 O montante de financiamentos compromissado
pela Finep & de US$ 50 milhdes em 5 anos, o que chama atengdo para a
potercialidade do expediente: recursos de pequena monta permitem alavan-
car un volume de financiamentos muito maior {em geral de 10 a 15 vezes).

( Sebrae também estd estudando a constituicao de um fundo nacional de
garantia de créditos, conjuntamente com o Banco do Brasil, Caixa Econdmica
Federal & alguns bancos privados. Prevé-se o funcionamento deste fundo até
a final de 1995, o qual contaria com recurses de cerca de US$ 35 a 40 mi-
Ihdes, prestando garantias de até 15 vezes tal valor.

Qutra parceria foi feita pelo Sebrae/SP e BB, para criagdo do projeto Asso-
ciaval (Assodiacdo de Aval e Fomento), Neste caso, cricu-se uma sociedade
de caucdo mutual a partir de um condominio de 27 empresas, com ¢ada uma
dalas integralizando RS 5 mil em dinheiro e igual montante em fianga em um
funde financeiro. Cada integrante do condominio pode contrair empréstimos
de 10 vezes o valor aportado, sendo os avais decididos pelos conddminos, o
que reduz o risco das garantias prestadas, A andlise e parecer técnico do pro-
jeto serdo dados pelo Sebrae,

14 no que diz respeito ao apoic financeiro ao risco tecnoldgice, novas moda-
lidades operacionais tambeérn se fazem necessarias. Até o momento, a Finep
tem sido a instituigdo por excelénda de apoic ao desenvolvimento tec-
noldgico, em duas formas basicas: financiamentos de longo prazo para
desenvolvimento tecnolégico (linha ADTEN) e alocagao de recursos a fundo
perdido a instituigdes de pesquisa e universidades, através de recursos do
FNDCT {Fundo Nacional de Desenvolvimento Clentifico e Tecnolégico).

Dadas as mudancas introduzidas no cendrio internacional, com énfase na
competitividads, ¢ importante que estes mecanismos sejam ampliados, le-
vando-sé em conta a necessidade de um apoio mais completo ao ciclo de
Inovacao tecnoldgica, principalmente nas fases iniciais e finais, como comer-
cializacio e difusdo do produto, montagem do projeto, cooperagdo com
usudrips, embalagem, “design” (Frenkel, 1993:35). Do ponto de vista da ge-
facdo e do desenvolvimento de novas tecnologias, muitas vezes inclusive é
necessario apoio direto a pessoas fisicas ligadas a universidades e centros de
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pesquisa, para as quais ndo se adequam os mecanismos financeiros conver-
cionats (crédito, incentivos fiscals),

NG apoio a0 desenvolvimento tecnoldgica, o principal problema também é a
prestagdo de garantias, o que exige eventualmente que os financlamentos
sefam feitos sob a modalidade de capital de risco, ou "venture capital”. Nesta
rmodalidade, recursos sdo aportados sem garantias, com a remuneracio da
operagao sendo feita por meio de participagdo nos Jucros dos empreendi-
mentos bem-sucedidos ou via percentual da receita gerada (4 semelhanca de
“royalties”. '

Nos EUA, fundos de “venture capital” apresentavam um patrimdnio de USS
36 bilhdes ao final de 1990, com aplicacbes anuais médias de US$ 2.2 bi-
thoes no perfodo 1988-92, O grande impulso a este segmento foi dado com
a permissdo de gque investidores institucionais investissem nas Companhias
de Capital de Risco (CCRY'Y, além de mecanismos fiscais. Estima-se gue 20%
dos projetos atingem os ganhos esperados {(adma da média dos projetos
convencionais), 60% tem retornos pouco expressivos e 20% tem perdas
totais. Na pratica, o retorno & garantido por um quinto dos projetos, gue tem
retornos muitas vezes espetaculares (Branco, 1994:130), Fundos de capital
de risco também tém sido estimulados na Alemanha e Franga, com recursos
publicos e através de seguro de crédito. No Reino Unido, o patrimbnic
investido em “veniure capital” atingiu US$ 12 hilhdes ao final de 1990, valor
que era de US$ 13 bilhdes para o Japao.

Enguanto agdo de fomento, a atividade de capital de risco no Brasil foi
deservolvida pela FINEP e BNDESPAR. Atualmente, esta Ultima tem sido a
mals atuante, a partir da criacdo em 1988 do Contec (Condominio de Capi-
talizacdo de Empresas de Base Tecnoldgica). © Contec surgiu a partir da iden~
tificagdo, em meados dos anos 80, de um segmento ndo atendido pelas
modatidades financeiras tradicionals, representado principalmente por profis-
sionais iberals de origem universitaria, dispostos a desenvolver atividades de
base tecnolégica, especialmente em microeletrdnica e "software”.

0 Contec pode apoiar empresas com faturamento anual de até US$ 15 mi-
Ihées de ddlares, concentrando-se assim no segmento de pequenas e médias
ernpresas, na definicdo empregada nas politicas operacionais do BNDES, A
participagdo em empresas pode se dar diretamente, até um limite de R$ &
mithdes e ndo pode ultrapassar 40% do capital total. O apoio indireto se da
via CCR, caso em que o investimento pode chegar a um méximo de Us$ 4

1. A Cia Capital da Risco & uma empresa "holding”, com controle majoritario privado, que participa
de empresas via compra de agdes ou debéntures.
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milhdes, limitado a 30 ou 40% do capital total, sando o maior valor no caso
de CCR de base tecnolégica.

De 1988 & 1994, o Contec efetuou investimentos de US$ 18 mithdes, com
venda de participagdes equivalentes a US$ 3,3 milhdes e recebimento de di-
videndos de US$ 0,55 mithdo. Os segmentos de eletrdnica/ microeletrdnica e
biotecnologia, respectivamente com US$ 12 mithdes e US$ 2,5 milhoes,
foram os principais contemplados. A carteira atual do programa conta com
13 participagbes minoritarias, sendo duas delas em CCR (CRP-Caderi e Per-
nambuco Participacdes).

Uma série de obstaculos ainda Inibem este mecanismo de apoio no Brasil: {i)
legistagdo inadequada, com firn dos incentivos fiscals para capital de risco em
1987; (i) prazos reduzidos no caso de participagio pUblica (até sels anos); (D
exigéncia de prestacdo de garantias no ¢aso de pequenas e médias empre-
sas; (v} impossibilidade de uso de novos instrumentos, como ¢ “quase capi-
tal” (da experiéncia francesa), recurso ndo exigivel remunerado via percen-
wal do faturamento; (v} falta de cultura empresarial nas universidades e
desconhecimento da distingao entre Investimentos de risco e fundo perdido
(Branco, 1994:137-139)

O desenvolvimento deste segmento também poderia ser impuisionado se
contasse com o interesse de investidores institucionais. Isso exigiria o desen-
volvimento de um mercado secundério para agdes ou titulos diverses das
CCR ou empresas de base tecnolégica em geral, 0 que se liga ao desenvolvi-
mente do mercado de acesso de valores mobilidrios, que baratearia os cus-
tos de transagdo {ver abaixo). Mais uma vez vale ressaltar que pela natureza
de alto risco da atividade financiada isso ndo significa prescindir de aportes
fiscais, mas sim potencializd-los com ¢ apoio de outras bases de recursos e
novas modalidades de operagfes ativas.

Desenvolvimento e diversificacdo do mercado de capitais

Ha umna associagdo mais evidente entre modelos de sistema financeiro basea-
dos no crédito bancério e politicas de desenvolvimento {Akylz, 1993:139-
140). Como destacado no capitulo 2, foi o modelo alemao que teve o
desempenho macroecondmico mais eficiente dentre o5 paises desenvaolvidos
na década de 80, quer pelo apoic ao setor produtive, quer por ndo ter feito
¢ contribuinte pagar o custo de crises bancarias especulativas,

Mas ndo hd porque adotar uma postura dicotdmica e simplista, deixando de
lado o mercado de capitais por sua natureza “inerenternente especulativa™.
A eficiéncia dos bancos em apotarem o desenvolvimento se deu em respos-
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ta a politicas publicas com objetivos definidos. Quando passaram a atuar com
maior libardade operacional, os bancos de modo generalizado pararam de
racionar o crédito e também tiverarn um comporamento extremamente
especulativo em vérios palses, especialmente quando se defrontaram com
condi¢cdes macroscondmicas instdvels {retracdo econdmica, instabilidade
carnbial). lguaimente, o mercado de capitais sera especulativo se ndo forinte- .
grado a politica financeira, e dentro dela, pode ter um papel fundamental,

Pelo menos trés tarefas importantes podem ser cumpridas pelo mercado de
capitals. Primeiro, o proceso de abertura de capital tende a melhorar a gestao
empresarial, conferindo-the mals profissionalismo e transparéndia. lsso é
importante no Brasit em fungde do superado modelo da empresa familiar,
que tem comprometide o desempenho de indmeros grupos privados de
médio e grande porte, Neste sentido, 03 bancos de investimento também
tém um papel fundamental a cumprir, a0 promoverem processos de reestru-
turagdo societdria e saneamento financeiro. Através de fusdes, incorpo-
raghes, cisdes e "joint-ventures”, o capital privado terd melhores condigdes
de competir e de alavancar recursos para o investimento.

Segundo, o desenvoivimento do mercado de capitals implicard uma diversifi-
cagdo de instrumentos financeiros compativel com o crescimento dos invest-
dores institucionais, especialmente fundos de pensdo e seguradoras, cujos
compromissos atuarials exigem uma substancial parcela de seus ativos
investidos em acdes. Forma-se, assim, uma base interna de “funding” para
o investimento empresarial, 20 mesmo tempo em gue a sociedade se apro-
priard de parte dos ganhos auferidos pelo cresdmento econémice por meio
dos lucros distribuidos,

Por Gitimo, ¢ necessdrio também que se possa induzir urna mafor ligagao pa-
trimonial entre o capital pradutivo e bancério, com este Glimo detendo
maior presenca no capital e na gestdo das empresas. Esta articulagéo é indu-
tora de horizontes ternporais mais longos e reduz riscos frente a alternativa
dos bancos “alongarem os prazos” de suas operacdes de crédito. O movi-
mento recente de alguns bances privados, com destague para a participagao
na privatizacdo, é indicativo desta viabilidade. E possivel avangar em uma
direcdo em que o capital das empresas conte com particapagbes bancarias e
com propriedade crescente de agdes por parte dos investidores institucionals
{Akylz e Kotte, 1991:25),

O desernpenho do mercado de capitais brasileiro em termos internacionals,
contudo, apresenta ainda dimensdes reduzidas frente 2o tamanho do pro-
duto interno. Conforme as informagdes da Tabela 3.5, o valor de mercado do
volume de a¢des registradas em bolsa no Brasil {("market capitalization”)
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manteve um patamar estagnado no perfodo 1985-92, com fortes oscllagdes
erm fungdo da instabilidade da conjuntura econdmica e politica.

Nos Gitimos dols anos desta série, o valor de mercado do volume de acBes .. frente a outros pafses
registradas na Bolsa de Valores de Sao Paulo era muito inferior aos valores em desenvolvimento de
vigentes no México, Coréia do Sul, Maldsia, India e Taillandia, pafses com PiB renda media.

inferior ao brasileiro, Quiros paises da América Latina, como Chile e Argen-

ting, apresentavam um valor de mercado relativamente maior que o bra-

sileiro, se comparade ao produto interno. Hong-Kong e Talwan (ndo fistados

na Tabela 3.5) possulam ao final de 1991 um “market capitalization” de USS

121,73 bilhdes (149,11% do PIB) e USY 123,65 bithdes (66,01% do PNB),

respectivamente {Rhes, 1993;80).

TaseLa 3.5

CarraLizacho M Bolsa M Palses SELECIONADOS
{Em US$ Mithdes)

Palses em :

deservoldments 1985 1986 1987 1888 1889 1990 1891 1992
Africa do Sul 55.439 102.652 128.063 | 126094 | 1371.058 | 137.540| 123981 .
Asia

India 14,364 13.588 17.057 23.623 27.316 38,567 47 730 65.119
indonésia 117 a1 68 253 2.254 8.051 6,823 12.038
Coréla do Sul 7.381 13.924 32,905 94.238 | 140.846 110.594 96373 107.448
fhalasla 16.229 15.065 18.531 231.318 39.842 43,611 58.627 94 004
Paquistaa 1.37¢ 1.71G 1.960 2.460 2.457 2.850 7.326 B8.028
Filiplnas 669 2.008 2.948 4,280 11.865 5.5827 10.197 13,794
Tailandia 1.856 2.878 5.485 8.811 25.648 23.856 35815 58.259

Harnisfério Ocidental

Argenting 2.037 1.591 1.518 2.045 4.225 3.268 18.509 18.633
Brasil* 42,768 42.086 16.900 32.149 44.368 16.354 42.759 45261
Chile 2.012 4.062 5.341] 6.849 8.587 13.645 27.984 29.644
Coldmbia 418 822 1.255 1.145 1.136 1.416 4035 5.681
Maxico 3815 5852 8.371 13.784 22.550 32.72% 98175 1 139061
Pard 760 2322 a3 - 293¢ 248 1.135 -
Vernezuela 1128 1516 2.278 1816 1.472 8.361 11214 7.600

Paises industrializados

lapaa 978.683 {1.841.785 | 2.802.952 | 3.906.680 (4.392.597 | 2.917.679 | 3.130,963 | 2.332.000
Reina Unido 328.000 { 439500 680721 771.206 826598| 867.5991.003.184 | 915000
ELIA 2324646 |2.636.598 | 2.588.890 | 2.793.816 [3.505.686 | 3.085.651 14.180.210 | 4.023.000

(1) Somente Bavespa,

FOMTE: Goldstein e Folkeris-Landau (1983: 102)
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A notavel valorizagdo das bolsas brasileiras em 1993 (cerca de 100% em ter-
mos reais) fez com que ao final deste ano o “market capitalization” atingisse
US$ 99,4 bilhbes (22% do PIB). Este valor, no entanto, fol infetior 3 metade
dos US$ 200,7 bilhdes {56% do PIB) observados no México. Os valores nego-
clados mostraram relagdo semethante: US$ 38,4 bilhées contra US$ 62,5 bi-
lhées, para Brasil e México, respectivamente (Lemos, 1994).

Destaca-se no caso brasileiro a alta concentragdo do mercado em dez das
cerca de 540 a¢des negociadas em bolsa, as quais respendiam em meados
de 1594 por trés quartos do volume negociado. Em grande parte, trata-se de
empresas estatais, com a Telebras respondendo por aprodmadamente 40%
do total {Pilling, 1994:2).

O crescimento da capitalizagao de mercado e do valor das empresas negocia-
das em bolsa no biénio 1993-94 ndo correspondey a um processo vigoreso
de ampliacdo da quantidade de agdes negociadas e de abertura de capital
por parte das empresas, apesar de se observar grande crescimento a partir da
edigdo do Plano Real. Em 1993, a CVM registrou 16 aberturas de capital con-
tra 35 cancelamentos de registros, com a emissdo de novas acdes por com-
panhias abertas atingindo tdo somente USS 841,13 milhdes. 14 em 1984,
ocorreram 43 aberturas de capital contra 37 cancelamentos, com as emis-
sOes primarias atingindo US3 2.590,65 mithdes, dos quais 1US$ 2.064,94 mi-
ihdes ocorreram no 22 semestre.

Os resultados modestos devern levar em conta o perfode de transicdo politi-
ca e econdOmica que caracterizoy a economia brasileira neste perfodo. Os
pedidos de cancelamenic de registro de companhias abertas 8m sido in-
fluendiados, ainda, por processos de reestruturagdc e incorporagao, bem
COMmO por ermpresas cuja abertura de capital no passado fol atipica, tendo
como principal ohjetivo recebimento de recursos via incentivos fiscais exis-
tentes. Por outro lado, o baixo valor das agtes frente 2o valor patrimonial das
empresas inibe fortemente novas emissdes.

As ernisstes de debdniures, por sua vez, tém apresentado comportamento
mals expressivo, em gue pese que grande parte das emissdes tém corres-
pondido a empresas de “leasing”. Em 1993, alcangaram US3 3.842,79 mi-
thdes, volume excepcional que se deve a0 fato que as emissdes feitas foram
destinadas primordialmente para investidores externos, atraldoes pelo elevado
diferencial entre juros domésticos e externos. Com a prothicdo de aplicagbes
em debéntures por investidores estrangeiros pela resolugdo 2.028, (27.11.93)
exceto via Tundos de renda fixa de capital estrangeiro (entao criados), o vo-
lumne de emissdes se reduziu, alcangando US$ 417,80 mithdes no primeiro
semestre de 1994, A recuperacdo das emissdes, no 20. semesye, elevando
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para US$ 3.283,43 milhdes o total do ano {com uma Gnica emissdoc em
dezembro respondendo por USS 1.453,64 milhdes), foi impulsionada pelo
contexto macroecondmice favordvel introduzido pelo plano de establlizacio.

Atitulo de comparagdo, uma andlise do mercado de bonus de longe prazo
e debéntures em seis palses asidticos mostra gue, até 1991, a2 emissdc de
titulos privados (“corporate bonds”} era praticamente desprezivel em cinco
deles (Hong Kong, Malasia, Singapura, Taiwan e Tallandia). A excecdo ficou
por conta da Coréia do Sul, onde o fluxo de emissao atingiu US$ 15,49 bi-
IhGes ern 1990 e US$ 18,79 bithdes ern 1991, anc ern que 0 estogue no mer-
cado secunddrio atingiu US$ 38,43 bilhdes (Rhea, 1993:79-80).

A reduzida dimensao do mercado de capitais no Brasil ndo pode ser atribuf-
da somente a instabilidade econbmica. Um debate intenso tem surgide entre
gntidades, investidores e analistas do mercado no sentido de apontar defi-
cigndias legals e de regulamentagdo vigentes. Ao mesmo tempoe, defende-se
a necessidade de alargar a base de investidores e de instrumentos negocia~
dos, bem como das formas de negociagdo, pontos a serem abordados a
SEgUir,

O PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS E AS MUDANCAS LEGAIS E
INSTITUCIONAIS

Para a sociedade, o mercado de capitals é associado ag mercado secundario
de acdes {(bolsas), cujo comportamento “...passa a ser visto mais como cassi-
no do que como mercado...” (Velloso et alif, 1831:57), com o gue concor-
dam até integrantes do mercado:

Maesmo os investidores do mercado de agbes, onde predomina frendtica
especulacao, 580 aplicadores do curtfssimo praze, impoertando-lhes muito
mats o que val acontecer ao proximo vendmento de opgdes € se o sn
Fulano ou o s Sicrano estdo vendidos ou comprados. Conseqiientemente,
a sorte do mercado ¢ basicaments definida pelas dedisdes de mefa dida
de grandes especuladores, transformados em verdadeiros idolos de um
mercado que estd perdendo suas préprias fungdes. {Costa, 1951:7)

QO cargter elitizado do mercado de bolsa, hostil ac pequeno investidor, ¢
reduzido tamanho do mercado de debéntures, o pegueno estoque de “com-
mercial papers” revelam um quadro de fragilidade da base institucional do
mercado de capitais brasilefro. Este atraso tornou-se ainda mais gritante com
as transformagdes verificadas no cendrio internacional nos anos 80 e 80.

Para superar esta situagde, foi lancado em 1891, sob iniciativa da CVM e
Secretaria Especial de Politica Econdmica, o Plano Diretor do Mercado de
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Capitais, que almejava dois grandes objetivos: medidas de desregulamen-
tagdo do mercado {simplificacdo, maior flexibilidade, reducdo de custos) e
seu fortalecimento {aumento da base de investideores e volumes negociadas).
Um conjunto amplo de diretrizes, implicando modificagbes de normativos,
resolucdes e legislacdo ordindria foram lancados, destacando-se (MFFP,
1981}

{iy apoio a plancs de participagdo dos trabathaderes nos lugros;

{ii} maior controle dos acionistas sobre a gestdo das empresas, com protecao
do acionista minoritério, melhor politica de dividendos e elevagdo da pro-
porcdo de acbes ordinarias frente s preferenciais;

{iii} maior transparéncia das empresas, principalmente estatais e privadas da
grande porte;

{iv) maior eficidncia na gestdo de investimentos, com maior liberdade opera-
cional para os investidores institucionals e methor qualificacao dos analistas
de mercado; '

(v) melhora dos sistemas operacionais das bolsas e mercados de balcdo e
regionats;

{vi) maior agilidade e menor custo de emissao de valores mobilidrios;
{vii} revisdo de questSes fiscals, no tocante aos dividendos e incentivos fiscals;
{vili} reestruturacdo e fortatecimento da CVM;

{ix} malor agilidade da regulamentagdo de protegdo ao investidor e punigdo
de irregularidades;

{xy maior liberdade para o ingresso de capital externoc nas bolsas.

Muitas medidas foram implementadas, mas a descontinuidade polftica e
recorrentes mudangas na condugao da economia, Nos anos de 1982 e 1993,
comprometaram sobretudo as propostas que implicavam mudangas da legis-
lacdo (lei das S.A., tei da CVM, lei de faléndias e concordatas), especialmente
aquelas referentes a mecanismos de protegado ao acionista minoritrio, maior
transparéncia nas informages das empresas, tratamento fiscal, esquemas de
participacdo dos empregados nos lucros, reestruturacdo da CVM, sigilo
bancério.

Em 1994, iniciou-se na CVM uma revisdo deste Plano Diretor, a ser comple-
tado no atual governo, importante sobretudo para o ¢rescimento das ope-
ragbes domésticas, Apesar da interrupcdo verificada em sua implementagdo,
rmuito se avancou em medidas de desregulamentagdo, sobretudo aquelas
referantes a operacdes de Captacdo externa de recursos.
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A DESREGULAMENTACAO EXTERNA: INVESTIMENTO EXTERNO DE PORTAFOUQ E
EMISSAC DE RECIBOS DE DEPOSITOS DE ACGES, BONUS E “NOTES” NO EXTERIOR

O final da década de 80 e inicio de 90 assistiu a um crescimento muito impor-
tante dos chamados “mercados emergentes” como polo de atragdo de capl
tais oriundos dos paises desenvolvidos. A retomada do fluxos de capitais para
os paises em desenvolvimento mostra um daro predominio de investimentos
de portafélio em detrimento do investimento direto, 6 que estd assodiado a
um maior peso de investidores institucionals relativamente a bancos e cor-
poragdes industriais (Kalotay e Alvarez, 4-5). Também é necessério conside-
rar, especialmente na América Lating, que a desregulamentagdo interna, no
rontexto de programas de ajustamento, estimulou o repatriamento de capi-
tafs de residentes, revertendo em parte o processo de fuga de capitais gque
caracterizou a crise do endividamento extarno. No inicio dos anos 90, os
investimentos nos mercados emergentes também foram impulsionados por
uma conjuntura de juros internacionais reduzidos nos EUA e Japao.

A reinsercdo brasiteira nos fluxos internacionais de capitais compreendeu trés
modalidades: investimentos de portafélio em bolsa de valores (ver Quadro
3.2}, emissdo de recibos de depdsitos no exterior {principalmente ADR) &
colocagdo de hdnus & "notes” no exterior

No caso dos investimentos estrangeiros no mercado aciondrio, a desregula-
mentagdo propiciada pelo Anexo IV gerou uma resposta firme dos investi-
dores institucionais externos, que aproveitaram também o baixo valor de
mercado das agbes frente ao valor patrimonial, além do cendrio favordvel
propiciado pelo inlcio do processo de privatizacdo, a despeito de um cendric
macroecondmico ainda instavel. Em agosto de 1993, ja havia cerca de 809
investidores institucionais com recursos nas bolsas brasileiras, Em meados de
1994, o estogue de recursos externos investidos em bolsa superou USY 16
bilhdes. O tempo médio de permanéncia destes recursos passou a ser de
cince a seis mases, muito acima da exigéncia minima anterior de 90 dias
(Barros e Mendes, 1984:183), confirmando “...fato paradoxal de que a me-
thor maneira de trazer capital para um pais é permitir que ele saia” {Kalotay
e Alvarez, 1994:24).

Os dados da Tabela 3.6 mostram o expressivo crescimento de entradas bru-
tas de capitais por intermédio do Anexo IV, £ importante destacar que o com-
portamento observado em 1994 (entrada bruta de 15% 20,532 bilhdes e
Hauida de USTH 3.754,1 bilhdes) indica que nao houve retracdo do fluxo
mesmo com as medidas de restricdo a investimentos em renda fixa tomadas
2o final de 1993, apesar da queda no ingresso ifguido no 2° semestre de
1964,
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A emissdo de recibos de depdsitos de agSes em paises estrangeiros & um
expediente resultante da inexisténcia de um mercado supranacional de
transagdo de agbes, com camaras de compensacio préprias, como para a
emissdo de titulos e "bonds” no Euromercado. No caso de acdes, existem
diferencas considerdveis de regulamentagdo entre pafses, envolvendo aspec-
tos como grau de exigdncia de informagbes ("disclosure”) e padrbes con-
tabeis, regras contra “insider trading” (uso de informagao privileglada), prazo
de liguidacdo das operacdes, tributacdo, cdmbio e outras guestdes legais
(Garbayo, 1991:127).

Os recibos de depdsitos de agdes foram regulamentados pelo Anexo V da
resalucde 1288, viabilizando que empresas domésticas se utilizassem dos
expedientes conhecidos como ADR & GDR {ver Quadro 3.3). Em meados de
1994, cerca de 20 empresas brasileiras ja tinham langado ADR, Embora do
ponto de vista cambial a3 duas operagdes tenham o mesmo impacto, o5
Anexos IV e V 580 concorrentes entre si. O primeiro busca atrair recursos para
a bolsa nacional, enquanto o segundo exporta agdes para as bolsas e mer-
cados de balcdo estrangeiros. O Anexo IV aumenta o volume de negdcios e
a liquidez das bolsas brasileiras, enquanto o contrério ocorre com o Anexo V,

TagELA 3.6

BRASIL
YOLUME DE INVESTIMENTOS EXTERNOS -
INVESTIDORES INSTITUCIONAIS ESTRANGEIROS -
ResoLuchio 1.28%9/87 - Anexo IV

US$ Milhdes

Perfodo Ingresso Retorno Saldo
1891 4824 98,1 3863
1992 25668 1.652,4 1.314.4
19493 146141 9,138,5 54776
1994

Jar, 1.736.4 7281 1.008,3
Fay, 1.954.6 1.408,5 5481
Mar. 1.960.6 1.975.0 -14,4
Abr, 1.166,7 7435 4232
Maio 1,533,2 7051 828,1
Jan. 1.4586,3 9734 4829
HiR 1.168,9 869.1 293,8
Ana. 2.006,2 1.875.3 130,9
Set. 1.858.4 2.178,3 -319,%
Out. 2.312.6 2.283.8 23,8
Mov. 1.567.2 1.208,2 350,40
Dez. 1.811,2 1.827.0 -15,8
Total/gd 20.5324 16.778.3 3.754,1
Total Geral 38.595,7 27.663.3 10.932,4

Fante: CYM (1994 38)
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-~ 0en vantagens do ADR
Rata o investidor
Birangeir

Frante ao temor de gue a ernissdo de ADR acabe por esvaziar as bolsas locals,
algumas medidas t@m sido defendidas para desregulamentar ainda mais o
investimento externo nas bolsas brasileiras, de mado que elas possam con-
correr melhar com os ADR, tais como a simplificagdo dos procedimentos da
registro na CVM e permissac para investimentos de pessoa fisica, Entretanto,
para o investidor astrangeiro ha fortes motivos para a preferéncia pelo recibo
de depdsito: o investimento nao envolve o risco pafls e risco cambial, além do
investidor estrangeiro ser mais habituado com 2 mecanica de transacdo do
mercado de seu pals, em termos de procedimentos operacionals e prazos de
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liguidagdo. Um dos aspectos mais importantes no processo de concorréncia
entre as bolsas brasileiras e os mercados de balcdo e bolsa nos EUA é a ine-
xisténcia no Brasil de instituicdes atuando comoe “fazedores de mercado”
{"market makers”), o que estimula o investidor estrangeiro a preferir adcuirir
o ADR em fungdo de sua maior liquidez se comparado a uma aplicacdo em
holsa no Brasil.

Se é inevitdvel que haja um processo de exportacao de agdes de primaira
linha para mercados externos, como verificado no caso de México, Argentina
e Chile, € necesséric gue os investidores nacionais, especialmente os institu-
cionals {como fundos de pensao e fundos de acdo} tenham possibilidade de
adguirir recibos de depdsitos nos mercados externos. Caso contrario, haverd
uma elevagdo de risco das carteiras de agGes destas instituigfes, aspecto
nocivo para o desenvolvimento do mercado. Por outrp lade, as corretoras de
valores devem internacionalizar-se para acompanhar tal movimento, a exem-
plo do verificado no caso mexicano, em que passaram a atuar nos mercados
arganizados de negociagao de agdes nos EUA como “market makers” de
recibos de depdsitos de empresas mexicanas.

A emissao externa de hdnus e “notes” passou a ser um mecanismo de finan-
clamento atraente para empresas de grande porte e bancos médios e gran-
des & partir de 1991, frente aos elevados juros praticados no mercado inter-
no (Tabela 3.7). A malor parte das emissGes (56%) em 1891 foi feita por
empresas piblicas (Petrobras, Vale do Rio Doce, BNDES, Banco do Brasil e
Telebrés), confirmando a caracterfstica deste mercado (ver capitulo 2} de ter
grande participagdo de emissores governamentais (Barros e Mendes,
1994:190-193).

A participagao de instituictes financeiras nas emissdes também foi crescente:
18,6% em 1991, passando a cerca de 50% e 66,7% nos dois anos se-
guintes, Do ponto de vista dos tomadores externos, os investidores institu-
cionais contribufram com quase 46% do total até o final de 1983. Dentre
estes, 17,5% corresponderam a fundos de pensdo e seguradoras, com 28%
sendo absorvidos por fundos de investimento em paises emergentes. A maior
parte das emisses (52%) foi absorvida por “private banks®”, os guals admi-
nistram patriménio de pessoas fisicas. £ possivel que neste segmento haja
presenca de investidores brasileiros repatriando recursos ac pafs (Rarros e
Mendes, 1994:197).

A captacdo de recursos via tfulos negociaveis no exterior sofreu em 1954
impacto do movimento gradual de elevagdo das taxas de juros nos EUA, o
gue retraiu o mercado em fung3o da espera de definicac de novo patamar
para as taxas. No primeiro semestre, as captagdes foram de US$ 2,473 bi-
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thGes, projetando para o total do ano um volume inferior ao de 1993. A ele-
vagao das taxas americanas em 1994 foi em parte compensada pela reducao
expressiva dos “spreads” em fungdo da queda do risco Brasil. As primeiras
captagdes foram feitas pagando-se 650 a 800 pontos-base (ou seja, acrésci-
mo de 6,5 2 8 %) sobre a taxa do bbénus do governc americano, valor gue
se reduziu para cerca de 300 pontos-base ao final de 1993 (Barros e Mendes,
1984:196). A ¢rise cambial mexicana ao final de 1894, contudo, voltou a
provacar eleva¢do dos “spreads” e passeu a inibir o langamento de papéis
no primeiro semestre de 1995, com muitas empresas cancelando emissdes.

As perspectivas do influxo de capitais para o Brasil sdo favordveis nos proximos
anos se houver uma estabilizacdo duradoura, A grande massa de recursos dos
fundos de pensao e seguradoras, especialmente dos europeus e japoneses,
sequer arranhou o mercade brasilairo, até mesmo em fungao de restrigdes da
regulamentagdo nos paises de origem. A crise mexicana, entretante, tornou o3
investidores externos mais seletivos com relagdo aos mercados emergentes. A

Tagsia 3.7

BRASIL

CAPTACAD B ARSORCAD BRUTA DE RECURSOS EM DHvISAS — ITENS SELECQIONADROS - 1520/93

{UUS§ Mithses Correptes)

1590 %a 1991 % 1892 1993 | % 19542 %

Empréstimas Intercompanhias | 4050 7.8 1 470,21 49 92201 54 8340 2,7 6320 1,7
Empréstimos Bancarios
{Resvlugdo £3) b 00 €31 01 8560 50 691.0 2,2 3780 1,0
*Commercial Papers” 5858 11,4 11.783,0] 186 { 1.180,0 7.0 340,0 2,7 343,01 038
Bénus & “Notes” 541 1,1 1150701 15,7 | 48340 ) 284 2.04401 2281 60050 1% 16,1
Securitizagdo de Exportaches - Doy 23| 28 3007 G2 £93.0| 2.2 272,041 07
Renovardo de Thulos 1 001 3634 38 1480 | 09 10540 34 nd nd
Fagamento Antecipado de
Exportaches | 00 84,8: 0,9 | 1.0850 8.4 1.421.,0 4,6 nd nd
Investimento Direto Tradicional] 5106 5,9 Boa 71 7.2 | 13250 7.3 10,0 281 22410 6,0
investimento no Mercado de '
Capitais 170,70 331 759,81 7.9 ) 386301 22,7 [ 158270 485 21.8Q0,0 1 579
Funda de Renda Fixa ¢
Privatizacio 00 2100 | 80 BOO| 03] 337307 440
Graanismos e Agéncias
ermacionals 1.276,0| 24,8 |1.190,01 12,4 | 11000 | 6,5 880,061 32| 12370 33
“Supplier Credits” 1.386,0| 27,0 835,01 97 A94.0 2.9 A35 0¢ 1.3 1.270,0 3.4
ieaséngh 752,0| 14,6 |1.513,07 158 | 1.173,0 0,9 1.005,0 3,3 nd nd
Total Captacsosmbsarcao 5.140,2 [100.0 19.591,5{100,0 [17.024,0 [100,0 | 31.299,0 }100,0 | 37.351,0 [100,0
2 Dados prefiminares.
% Nio existe efetivo ingresso de divisas.
7d = nao disponivel,
TONTE: Barros & Mendes (1994: 184); BACEN/DEPEC
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retomada de um fluxo de capitais mais perene devers exigir um quadro mais
claro com relacdo 4 politica cambial & &3 reformas estruturais.,

A instabilidade associada ao fluxo internacional de capitals, assim, torna
imprudante uma politica que repousasse, de forma predominante, o finan-
clamento de longe prazo na liguidez externa, ¢ que conduz 3 necessidade de
impulsionar o mercado de capitais interno como segmento preferencial para
alavancar um novo ciclo de crescimento. Para tanto, € necessario fortalecer a
base institucional a partir de (i) novas formas de negociacio e de ampliagac
da liguidez do mercado, o que sg liga a0 papel dos “market makers” ¢ &
constituigdo do mercado de acesso , (1) novas modalidades de valores mobi-
ligrios; {ill) ampliacdo da base de investidores e (iv} fortalecimento da super-
visdo e formento governamentals,

0 PAPEL DOS “MARKET MAKERS® E QO MERCADQ DE ACESSO DE VALORES
MOBILIARICS

A existéncia de institui¢bes atuando como “market makers”, ou seja, garan-
tinda a liquidez do valor mobiliario, ¢ uma caracteristica distintiva dos mer-
cados organizados de negociagdo de valores mobilidrios (bolsas, mercado de
acessa) frente as transagbes de mercado de balcdo. A presenca destes agen-
tas transforma estes mercados em verdadeiros “centros de liguidez”, fazen-
do com gue seu funcionamento envolva menos risco e oscilagdes de pregos
menos bruscas, de modo que o mercado de capitais cumpra seu papel cons-
titutivo: auxiliar na capitalizacdo das empresas e no investimento produtive,
além de viabilizar a democratizagdo do capital.

Nos EUA, a bolsa de Nova lorque atua com um sistema de “market makers”
especialistas, significando gue ha a0 menos uma instituigdo que garanie @
liguidez da acdo. Isto estd ligado & propria atividade do "underwriter”™, que
atua como “market maker” do papel, impedindo que o preco da agdo
desabe apds a emissdo. Na colocagdo, a instituicdo pode vender a descober-
1o um volume de acdes até 30% superior & quantia emitida {“over allot-
ment"), Se ha movimento de venda e o prego <ai, a atuagdo do "under-
writer” como “market maker” contribui para segurar as cotagles, ao mesmo
tempo erm que este cobre suas vendas a descoberto'! {Rebougas, 1994a:5).

T1. Mo caso brasiteiro, tal esquerma & invidvel, uma ver que a venda efetiva da colocacio primdria s se
o4 apds transtomida @ prazo de 30 dias, durante o qual os acionistas existentes exercem seu dirgk-
to de preferénga ra aguisigio. Como o prego da emissda deve sar fixado antes do infcio do perio-
do de praferéncia, o risco do "underwriter” se eleva, exigindo que se estabeleca um desconto sobre
o prego de mercadn, gerande parda para o emissor porque o prego de venda ndo é maximizado.
A0 mesmo tempo, 2 garantia do "underwriter” ndo val além de 30 a 45 dias, com o que ele ndo
assue ¢ papel de “market maker” do papel.
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A atuagao dos "market makers” é uma das caracterfsticas mais importantes
do funcionamento do Nasdag norte americano {ver Quadro 3.4), que tem
servido como modelo para a constituicdo do mercado de acesso de valores
mobilldrios no Brasil, £5te serla um sistema eletrénice de difusdo de cotacoes
de valores mobilidrios, operado exclusivamente por instituides que atuariam
como “market makers”. (Bovespa, 1994},
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A adocao do mercado de acesso de valores mobilisrios no Brasil teria a
intengdo de estimular a emissdo de agdes, debéntures e outros titulos por
empresas de médio porte. O mercado de acesso tem duas caracteristicas
principals: {i} reduz o custo de transagdo, tanto do processo de negociacio
emn si, come por resultar em menores exigéngias de informacio {“disclosure™)
e (i) cria um sistema de "market makers”, no sentido de ampliar a liquidez
dos valores mobilidrios negociados, implicando processe de formacio de
precos diverso do verificade em bolsa de valores.

A formagao do prego ficaria dificultada e pouco transparente na auséndia dos
“market makers”, na medida em que o mercado de acesse busca atingir
ernissdes de empresas de médio porte, trabathando com papéis de menor I
quidez e maior risco, Na proposta de regulamentacdo feita pela Bovespa,
haveria inclusive um ndmero minimo de 185 “market makers” para ceda
valor mohilidrio negodado. Ao fornecer cotagao firme para um lote-padrao,
sinalizaria para ¢ processo de formagao de pre¢os, 3o mesmo tempo em gue
garantiria fiquidez para os pequenos lotes. £ exigido que a fransacdo garan-
ta ¢ methor preco para o cliente, com o sistema de difusdo de cotagdes s6
divulgando ao publico a melhor oferta de compra ou venda dos “market
makers”, e com outro sisterna divulgando as cotacdes entre eles,

O alvo inicial do mercado de acesso seria atingir empresas de médio porte de
capital aberto, mas com menores exigéndias referentes a “disclosure” junto
a CVM. Serfam negociados também outros valores mobilidrios (como debén-
tures) de empresas com acdes ja nagodiadas em bolsa, titulos e valores mobi-
fiarios de empresas emergentes, além de derivativos referidos a valores mo-
bilisrios, Nio seria permitido gue o mesmo valor mobilidrio fosse negociado
simultaneamenta nos dols mercados, havendo ainda um prazo minime de
urn ano para gue uma empresa no mercado de acesso pudesse passar a ter
valores negociados em bolsa.

A constituigdo do mercado de acesso seria um passo importante para alargar
a base de empresas operando no mercado, além de diversificar os titulos
negociados, especialmente em renda fixa, Ao implicar um menor nivel de
"disclosure”, exigiria que sua base de investidores fosse principatmente os
institucioniais, inclusive via fundos de “venture capital” e fundos de investi-
mento ern empresas emergentes {ver Quadro 3.8).

Ern sintese, na redefinicdo institucional e legal do mercado de capitais bra-
siteirn, da qual o mercado de acesso € parte integrante, serla importante bus-
car garantic que, a exemplo dos EUA, os mercados organizados se cons-
titufssem em centros de liquidez a partir da definicio de “market makers”.
No Brasil, mecanismos anacronicos como o direito de preferéncia sao expe-
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dientes que visam garantir o controle da empresa famifiar, aumentando o
risco da atividade de "underwriting” e dos investidores, que ndo contam
com “market makers” para atenuar a oscilagao das cotagdes.

Até 0 presente, 0 mercado de bolsa apoiou-se excessivamente em recursos

vinculados e compulsérios, tanto de incentivos fiscals como de fundos de

pensdo, via limites minimos de aplicagdo. Com tais caracteristicas, as bolsas
de valores no Brasil acabam sendo realmente um jogo para poucos profis-
slonais, voltados primordialmente para ganhos de capital. O especulador,
necessario como um agente que 4 liquidez as operagdes, torna-se o agente
predominante, fazendo com que este mercado até ¢ momento ndo tenha
cumprido suas fungdes tanto no planc microecondmico {auxiliar a capitaliza-
¢ao das emprasas) como macroecondmico (aumentar a formagdo de capital).

TITULGOS DE RENDA VARIAVEL E FIXA E O DESENVOLVIMENTO DE
PRODUTOS ESTRUTURADOS

O ¢rescimento do rmercado de capitais no Brasil reclama ainda mudangas nas
caracteristicas das agbes, principalmentea no gue se refere 2 ag3o preferencial.
Nos EUA, as ages oferecidas ao piblico ddo sempre direito a voto, ao mes-
mo tempo em que o volume negociade em bolsa, pulverizado, permite que
haja operagdes de “take-over”. Frente & possibilidade mais fregilente de
mudanga do grupo controlador, a administragio da empresa tende & ser mais
profissionalizada, com uma separagdo mais dara entre propriedade e gastéo,

A pressao dos investidores minoritarios € uma tendéncia internacional a par-
tir da elevagdo das aplicacdes dos investidores institucionais no exterior. No
<aso da Europa continental, isto tern acarretado pressdes para mudangas em
diversos paises gue restringem o direito de voto do acionista ou limitam o
pagamento dos dividendos, buscando-se uma aproximacae com os padrdes
anglo-saxdes de tratamento dos acionistas. U caso tipico € a Alemanha,
frente & existéncia de direitos especiais de voto de classes de agdes (uma agdo
com direito a 20 votos, por exemplo) detidas por acionistas fundadores e
especialmente bancos, levando os investidores institudionais a defenderem o
principio de "uma agdo, um voto”. 13 na Sulga, acionistas minoritarios tem
buscado interferir na polltica de dividendos defendende, em alguns casos,
um minime de 6% a.a. Iniciativas semethantes t8ém ocorrido na Franga,
Bélgica e Dinamarca (Resener, 1893:50-56).

No Brasil, a agdo preferendial permite democratizar a propriedade, mas con-
centra a gestdo nos acionistas que detém por vezes apenas um sexto do capi-
sl (519 das ordindrias, que podem ser no minimo um tergo do capital total),
Em geral, ndo hd ameaga de "take-over” da empresa via bolsa, o que ndo
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gera estimulo a eficiéncia e profissionalizacdo da direcdo (Gros, 1991:42:
Costa, 1991:21). Por outro lado, embora a aclo preferencial garanta prefe-
réncia na distribuicdo de dividendos, ndo ha exigéncia de um nivel minimo

para o dividendo se a empresa ndo gera fucro. Caso ndo houver pagamento.

de dividendos por trés anos consecutivos, a agdo preferencial adquiriria di-
reito a voto. Contudo, como ndo had nivel minimo, o pagamento de um
dividendo simbélico ao final do terceiro ano impede & transformacio da
preferencial em ordindria. Assim, a a¢do preferendial acaba excluida da par-
ticipacdo na gestdo e tampouco garante um rendimento diferenciado.

Um passo importante também seria rever 3 proporcionalidade entre a¢des
ordindrias e preferenciais, dotando esta titima, ainda, de umn rendimento mi-
nimo fixado na emissdo. Esta proposta é polémica no mercado, pois conta
principalmente com o apoic dos analistas e investidores, enfrentands opo-
sicdo das empresas aberias, Mo entanto, € importante considerar que a
demanda por agbes preferencials sempre contou com mercados cativos,
sobretudo a partir da exigibilidade minima de compra de agdes por parte dos
fundos de pensdo, recentemente revogada (ver itemn "Previdéncia comple~
mentar fechada e aberta”, p. 156). Ndo sendo obrigados a adquirir mon-
- tantes minimos de acdes, o5 fundos de pensdo tenderdo a demandar prefe-
renciaimente a¢Bes com direito a voto ou que garantam uma rentabilidade
minima ou diferenciada.

No segmento de renda fixa (debéntures e outros), & necesséario diversificar os
titulos emitidos, principalmente na faixa intermedidria de produtos hibridos
entre renda fixa e variavel. Além do “commercial paper”, {4 comentade,
debéntures com “warrants” e de participagdo, aches resgataveis, binus de
subscricdn e cadulas pignoraticias de debéntures sio instrumentos em sua
maior parte previstos na legislacdo, mas inexpressivos ou inexistentes no mer-
cado (velloso et alii, 1991:5%7, 64; Gros, 1991:44}.

Dentre estes instrumentos, cabe destacar a debénture de participagdo, inter-
medidria entre titulo de risco e renda fixa. Ao lado de uma taxa de juros, o
investidor também tem uma remuneragao ligada ao desempenho da empre-
sa {Gros e Aragao, 1991:75), o que implica reduzir a taxa de juros de emis-
530 do papel. No capltulo 4, serd visto que a debénture de participacido tem
importante papel a cumprir em projetos de infra-estrutura finandados pelo
conceito de "project financing”.

Este é também o caso de titulos associados 3 securitizacdo de recebiveis
{"asset-backed securities”). Nesta operacdo, a emissdo de uma debénture &
lastreada em um conjunto de ativos (recebiveis) que s3o transferidos para
uma empresa de propdsito especifico (“spedial purpose company”). Deste
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modo, © risco da debénture passa a ser isolade do risco da empresa que
transferiu os receblvels, inclusive em caso de concordata ou faléncia. No
Brasil, operagdo pioneira de securitizacdo de recebiveis do cartdo de crédito
da Mesbla fol estruturada em 1993, a partir da aprovagdo pelo CMN de ces-
sao de crédito de empresa financeira para empresa de propdsito especifico.

A securitizacdo de recebiveis, come destacado no capitulo 2, é uma operagdo
interessante para emissores que nao tém uma avaliagdo de risco favordvel,
mas gue possuem parcelas de seu ativo {os recebiveis) de bom risco. Cons-
tituem-se assim em um campo preferencial para empresas pablicas, especial-
mente de servigos publicos (gua, energia), que t&m uma base de recebi-
mentos de baixissime risco de inadimpléncia (as contas cobradas dos
consumidores).

O principio da securitizacdo de recebiveis @ foi utilizado por empresas
estatais do Estado de Sao Paule como mecanismo de garantia de emissdes
de debéntures simples (Eletropaulo, Cesp). A escritura de emissdo estabele-
ceu gue as debéntures tém garantia da receita das empresas, podendo ser
utitizadas para quitar pagamentos de contas de consumidores, no caso de
inadimpléncia da estatal. No entanto, a impossibifidade neste caso de criar
empresas de propdsito especifico para alocar os recebiveis, dada a necessi-
dade de aprovacdo do poder legislative para a ¢riagdo de empresas publicas,
impediu gue os emissores se beneficiassem de menores taxas de juros, j& que
o investidor continuou, em Uitima instancia, ligado ao risco-empresa.

Qutra possibilidade de securitizagdo envolve receitas de outros titulos ja emi-
tidos, como no caso das cédulas pignoraticias de debéntures'?, Um exernplo
relevante desta modalidade é o mercade de securitizagde de hipotecas e tftu-
los pblicos nos EUA {ver Quadro 3.5} .

C deserwolvimento de produtos estruturados, ou seja, a emissao de titulos
associados a derivativos foi destacads no contexto internacional no capitulo 2.
No caso brasileiro, o BNDES fez, em 1993, operac3o pioneira ¢com o projeto
de expansdo da Bahia Sul. Foram emitidas debéntures com opgao de conver-
s30 em aches e “warrants”. A taxa de juros é flutuante e sujeita 3 um “cal-
far” {teto & piso), em fungdo do nivel de pragos da celulose. Embora a maior
parte dos titulos tenha sido encarteirada pela instituigdo, apresentou uma ino-
vacdo importante e vinculou o BNDES ac sucesso do empreendimento
{Pinheiro, 1994:18-19).

12. £ um thubo previsto na fegislagio brasileira, emitido com lastro em debénture no ativo de instituigio
firanceira,
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Umn ponto relevante no fortalecimento do mercado de titulos estruturados e
de renda fixa é o papel desempenhado pela garantia Dancaria, que, no
entanto, é contraditério. Por um lade, ao reduzir o risco do titule, a garantia
bancédria deveria ser um instrumento importante para estimular ¢ mercado.
Entretanto, a garantia bancéria traz vérios problemas observados nas expe-
riéncias da Coréia do Sul {onde cerca de 90% das emissdes de bonus séo
garantidos por bancos) (Rhee, 1883:75) e Japdo (Hashimoto, 1993:219). Ao
nivelar emissGes de riscos diferentes (3 que o papel carrega o risce-banco), a
garantia bancéria atrapalha a associagdo entre risce e rendimento dos papéis,
dificultando a formagao de uma taxa de juros basica. Os bancos de investi-
mento, por sua vez, acabam ndo fazendo a analise de risco do papel, atuan-
do na pratica como meros corretores e ndo "underwriters” O predominio da
garantia bancaria, ainda, compromete o surgimento da atividade de "rating”
a partir de agéncias privadas independentes, uma vez que a viabilidade
econdmica do surgimento de empresas de “rating” exige 2 existéncia de um
volume minimo de titulos para serem analisados, o que se torna desneces-
sério se o risco do papel é bancario {ver Quadro 3.6).
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£ recomendavel que as agéncias de “rating” sejam independentes. Sua ativi-
dade pode inclusive auxiliar 0 poder plblico na regulamentacado do mercado,
a partir de alguma exigéncia de que determinados tipos de emisséo tenham
“rating” ou mesmeo via postura dos bancos pablicos {Como o BNDES e BB,
por exermnplo), de sé comprar papéis com “rating” . Vale, no entanto, recor-
dar a adverténcia feita por um represeniante da Standard & Poor’s: o “rat-
ing” ndc é panacéia e s& pode desenvolverse com a methora no nivel de
“disclosure” das empresas, acompanhada de medidas de desregulamen-
tagdo (Young, 1993:165).

As iniciativas no plano institucional e legal voltadas para a modernizagdo e
diversificacdo do mercade de capitals no Brasil constituerm um dos aspectos
principais de um novo padrio de financiamento, associado a uma nova base
de gestdo empresarial que supere a empresa privada de base familiar e a
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atual gestdo estatal. O desenvolvimento do mercado de capitais, contudo,
representa essencialmente o lado da demanda de recursos, exigindo uma
base stlida de investidores responséveis por uma oferta estével de recurscs,
¢ que é abordado a seguir.

Os investidores institucionais

O processo de securitizagao e globalizagdo financeira impulsionado nos anos
80 teve como contrapartida a institucionalizacdo da poupanga, como desta-
cado no capftulo 2. No Brasil, o tamanho acanhado do mercado de capitais
tem como contrapartida uma base de investidores institucionais débil.
Mesmo gque medidas institucionais sejam tomadas no sentido de aperfeigoar
o arcabougo institudional que rege o mercado de capitais brasileiro e que haja
um cendrio macroecondmico favordvel, seu crescimento permanecers limita-
do se ndo houver politicas explicitas voltadas para o crescimento dos investi-
dores institucionais.

Como j& destacado, os fundos de poupanga compulséria enfrentam uma
série de constrangimentos estruturais que impedem gue venham a ter o
papel j& desempenhado no passado. Os bancos de fomento contam cada vez
menes com o apoio de recursos fiscais e parafiscais em seu financiamento,
passando a se financiar com emissdes privadas de tltulos. Em muitos casos,
como observado no Japdo, mecanismos de poupanga forgada, direciona-
mentos de crédito & o emprego do redesconto seletivo vem sendo substitul-
dos pelos investidores institucionais como fonte de recursos para instituicdes
de desenvolvimento.

Em principio, os fundos de pensdo sdo instituicdes de baixo risco de liquidez,
na medida em que operam com poupanga contratual. Tendem, por con-
seguinte, a alongar o prazo de suas captagdes, beneficlando-se de taxas de
juros mals elevadas e horizonte de longo prazo nas participagdes acionarias
gue detém. Fundos existentes na Alemanha, lapdo, Holanda, Suécia e Dina-
marca detém menos de 4% de seus patrimdnios investidos ern ativos ligui-
dos (Pinheirg, 1994:17).

O horizonta de longo prazo também & caracteristico das seguradores do
ramo-vida. Nos EUA, este segmento & tradicional financiador do crédito hipo-
tecdrio, além de se constituir no grande sustentador do mercado de colo-
caghes privadas de tftulos {ver Quadro 3.7). Mesmo os fundos mituos de
investimeanto, que ndo operam Com poupancas contratuais, 18m um papel
importante a desempenhar no financiamento empresarial e no aumento da
liquidez dos mercados secundarios de titulos e agdes,
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No caso brasileiro, a reduzida dimensdo do segmento de investidores instity-
cionals é a contraface do tamanho diminuto do mercado de capitais. Esse
cenario foi agravado pela politica de considerar o ativo destes investidores
{notadamente dos fundos de pensda) como espace cativo para a colocacdo de
titulos plblicos ou como fonte de poupanga compulséria (caso das OFND —
Obrigaghes do Fundo Nadonal de Desenvolvimento e dos Certificados de Pri-
vatizacdo), por vezes com rendimento inferior ao exigido pelo calcule atuarial.
Além disso, o nivel elevado da taxa de juros de curto prazo tornou natural que
05 ja escassos investidores institucionais ndo alongassem o prazo de seus
ativos junito ao setor empresarial, a ndo ser via compra compulséria de agbes.

Os dados da Tabela 3.8 mostram a evolucio do patriménio dos investidores
institucionais no Brasil. O destaque fica por conta dos fundos fechados de
previdéncia privada, cujos patrimonios s&o mals de 10 vezes superiores &
soma das carteiras de aplicagbes das seguradoras e fundos de previdéncia
abertas. No caso dos fundos mituos de investimento, o destague negativo
fica por conta dos fundos de agbes, que apresentam um patriménio corres-
pondente a 10% dos fundos de renda fixa. Cabe observar que a tabela apre-
senta algum grau de dupla contagem, jd que fundos de penséo e segurado-
ras investern parte de suas reservas técnicas em fundos de investimente, No
caso dos fundos de pensao fechados, 14,5% de seu patrimdnio era investi-
do em fundos mituos ao final de 1994 (Reboucas, 1994¢:1).

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR FECHADA E ABERTA

O desenvalvimento do segmento de fundos de pensao apresenta-se como
um dos aspectos mais prormissores para o desenvolvimento do mercado de
capitals no Brasil, principalmente no caso dos fundos fechados. Ha estimati-
vas de gue o patriménio dos fundos poderd chegar a 18% do PIB (Maga-
Indes, 1994023} ou cerca de UST 30 bilhdes no ano 2000 {Pinheiro, 1994:5),
Estimava-se em 1994 que os fundos de pensdo fechados arrecadariam US$
4,8 bilhées em contribuices, gastando cerca de USS 2,4 bithdes em banefi-
cios (Magalhaes, 1994d:23). © fluxo liquido positivo resultante (US$ 2,4 bi-
IhGes} superaria, portanto, a contribuicdo do FAT para o “funding” do
BNDES, que fol de US3 1,867 bilhdes em 1993 e de cerca de USE 1 bilhdo
nos ofto primeiros meses de 1894 (FUNDAR 1834:22).

Ha um dlaro predominio dos fundos patrocinados por empresas piblicas,
geralmente sob regime de benefido definido, sendo gue apenas a Previ,
funde do Banco do Brasil, detém mais de 25% dos ativos totais dos fundos
de pensdo fechados . Mas a maior parte dos fundos novos € patrocinada por
empresas privadas, com predominio do formato de contribuicao definida, o

que seque o observado no contexto internacional (jtem "0 papel dos investi-
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TaBeLA 3.8

PATRIMONIO DOS INVESTIDORES [NSTITUCIONAIS
(Saldo em 31712 &m US$ bilhdes)

1983 1587 1950 1921 1992 1993 1984
EFPP 4,4 7.6 16,1 18,0 3.8 326 53,8
EARP 0.4 0,2 0,2 nd nd .5 1,6%
Seguradoras 0.5 0,9 0.7 nd nd nd 3.0
Fundos Mdtuos | 1,4 48 7.1 12,1 19,1 225 44,33
# Renda Fxa® | nd 4,2 6,8 11,5 18,5 21,9 38,27
o ALOes il 0,6 Q.3 0,6 0.6 0.8 4,94

EAPP e £FPP sdo entidades de previdéncia particular abertas e fechadas, respectivamente,
1. Outubro, 2. Junho, 3. Agoste, 4, Inclui Fundes: Renda Fixa, Cunto Prazo, Commuodities e
Aglicacio Financeira.

nd = ndo disponivel.

FONTE: Pinheirp (1994 14); Toneto Jr. {1994); FUNDAPAESP.

dores institucionais”, p. 67}, O patrimdnio dos fundos é preferencialments
aplicado em agbes, com participacao relativa de 43% do total dos atives ao
final de 1984 {Rebougas, 1994¢:1), o gue deve ier acarretado reducdo do
valor dos ativos destas entidades no primeiro trimestre de 1995, face & queda
significativa das bolsas de valores.

O desenvolvimento do segmento de previdéncia privada complementar esta
intimamente ligado aos rumos da reforma da previdéncia. Como foi assina-
lado no cendrio internacional, o impacto do envelhecimento da populacao
temn conduzido a revisdo dos sistemas previdencidrios baseados na reparticdo
simples e de beneficio definido, na direcdo de regimes mistos: ha um sistema
oficial universal, voltadc para a baixa renda, em geral em bases orgamen-
tarias, acompanhado de um sistema complementar em regime de capitaliza-
¢ao e de contribuicao definida (ABRAPP, 1892).

Previsdes feitas pela ABRAPP (1992) indicam que a manutengao do atual
regime previdenciario brasileiro seria explosivo do panto de vista das finangas
pablicas. Partiu-se de hipdteses de crescimento do PIB de 1% a.a. de 1991 a
1994 o de 5,86% a.a. entre 1995 a 2010, e elevacdo real do saldrio minimo
e médio de 3,35% a.a. e 3,64% a.a., raspectivamente, Dessa projecao resul-
tou que os gastos com o sequro social (aposentadorias e pensdes) passariam
a absorver 7% do PIB no ano 2000, crescendo até ultrapassar 12% do PIR
em 2025, Considerando-se os gastos da seguridade sodial como um todo
{incluindo a assisténcia social e gastos com salde), o percentual atingifia
22% do PIB em 2025,
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Se 0s dados acima mostram que a reforma da previdéncia é necessaria para
desonerar as contas piblicas a longo prazo, € certo que a transicio de um
regime de repartigdo simples para outro de capitalizaggo produziria um nus
muito elevado para o gasto piblico no curto e médic prazos, caso fosse
reduzido o limite de contribuicdo para o regime universal bésico, comparado
ao limite ora existente. Isto porgue o governo seria forcade a manter os
pagamentos de aposentadorias e pensdes do antigo contingente de inativos,
por forga do direlto adquiride, ac mesmo tempo em que perderia uma parte
da contribuicdo dos atuals empregados, a qual seria destinada para os fun-
das em regime de capitalizacio. Adicionalmente, seria necessario ressarcir os
atuais empregados, na proporcdo das contribuicbes ja feitas, e que ndo fardo
parte de seus beneficios futuros,

No Chile, gue comegou 533 transi¢do no inlcio dos anos 80, o custo das obri-
gaches previdencidrias passou de 1,7% do PIB e 8,6% das receitas fiscals em
1981, para 5,0% do PIB e 18,2% das receitas fiscais em 1985, Previa-se que
estes gastos oscilariamn no nivel de 5,0% do PIB até o ano 2000. Entretanto,
deduzido 0 custo de manutencdo do sistema anterior, o custo fiscal Hiquide
foi de apenas 2,2% do PIB em 1985, tendendo a chegar a zerp em 1995,
ano a partir do qual haveria superavit crescente (ABRAPP, 1992:9).

Ha estimativas de que no caso brasileiro este processo de transigdo da pre-
vidéncia oficial implicaria gastos adicionais da ordemn de 3% do PIB a0 longo
de dez anos, © que s¢ seria viavel a partir de uma reforma tributaria e <on-
tribuicdes oriundas do programa de privatizacdo, a exempio do ocorride no
Chile {Pinheiro, 1994:13). £ neste sentido gue na agenda das reformas insti-
tucionais no Brasil hd a necessidade de equacionar conjuntamente as dimen-
s6Ges fiscal, previdenciaria e patrimonial da Unido.

Ha um aspecto crucial no programa de privatizagdo em andamento. Na
medida em que a venda de patriménio tem um impacto de receita “once and
for all”, & preciso que haja uma utilizagio nobre dos recursos obtidos. Além
do equationamento de outros passivos soclais, entende-se que as receitas da
privatizacdo também devarn contribuir para cobrir passivos previdencidrios,
porgue o3 gastos associados ao periodo de transicdo também sag conden-
trados no tempo, tendendo a desaparecer com a gradual reducdo ¢ o desa-
parecimento do antigo contingente de aposentados.

Por outre lado, esta transicdo sé se fard a contento se os fundos de previ-
déndia complementar tiveram uma base de titulos de longo prazo compati-
vel com as suas necessidades atuariais, o que implica ampliar especialments
as emisstes oriundas do setor privado, em um contexto de retomada do
investimento. Na hipétese de haver uma substancial redugdo de demanda do
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setor publico por crédito doméstico (face ao ajuste fiscal e retomada do endi-
vidamento externo no financiamento plblico, via colocacso de titulos), os
fundos deverdo apolar sua rentabilidade em outras fontes de aplicacdo oriun-
das do setor privado, sob pena de gerar pressdo sobre os pregos dos ativos
reais {(Pinhelro, 1994:6).

A regulamentagdo da carteira dos fundos de previdéncia privada nos Uitimos
15 anos privilegiou a geragao de mercados cativos para agdes e divida puabli-
ca, a partir da fixacdo de fimites minimos & n3o maximos {(com excecdo de
investimentos em imdveis), Este procedimento, gue destoava do obserado
na experiéncia internacional {SCTDEa, 1992} contrariava a regulamentagao
prudencial, na medida em que induzia & concentragdo de investimentos, sle-
vanddo riscos.

Em setembro de 1994, a resolugdo 2.109 estabeleceu nova regulamentagdo
para as aplicagbes financeiras das entidades fechadas de previdéncia privada,
eliminando os limites minimos. As aplicagdes em renda fixa (depdsitos a praze,
letras hipotecdrias, poupanca e outros) nao podem superar 80% das reservas
técnicas, excecdo feita a titulos plblicos federais, que ndo tém limite maximo,
Os investimentos em agdes ficaram limitados a 50% do total, enquanto o
nivel méximo para imdveis ficou em 20%. Operagdes com patrocinadoras dos
fundos e compromissadas terdo limite de 30%. Estipulou-se um prazo de 12
meses para adequagdo dos fundos a estes novos parametros.

As medidas acima poderiam ser complemnentadas com a introdugdo de um teto
méaximo para aplicagdes de curto prazo em renda fixa, exclusivamente em
funcdo de critérios atuariais de diversificagdo de risco, ampliande o espago para
o financiamento e capitalizagdo das empresas (Ferreira, 1993:50; Pinheiro,
1994:23). Nao se trata de reintroduzir, de modo disfarcado, as compulsorie-
dades vigentes no passado. Significa sim a compatibilizar horizontes femporais
de financlamento das empresas com as necessidades atuariais dos fundos, ©
gue entretanto s6 serd vidvel num contexto de retomada do crescimento.

E importante também levar em conta o potendial de crescimento de fundos
previdenciarios na drea do fundionalismo estadual e municipal, que por dis-
positivo constitucional podem adotar regimes proprios. Em vérios Estados,
como Sao Paulo, Minas Gerals e Parand, estudos foram feltos no sentido de
constituir fundos previdenciarios em regime de capitalizagdo, frente & forte
elevacdo da relacdo entre inativos e ativos. A mesma preacupadac tem apare-
cido ern municipios que experimentaram grande c¢rescimento do emprego
nos anos 8012

13. Os fundos de pensdo publicos tém um patrimdnio acumulade muito expressivo nos EUA, com
alguns deles sitwando-se entre 0% maiares do pals, comae o funde dos fundondrics piblicos da
Califérnia, com ativos de 1153 534 bithdes ao final de 1990 (ABRAFP, 1592:33).
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A canstituigdo de novos fundos de pensao pablicos mobilizaria expressivas
somas de recursos, que poderfam ser base de financiarnento de projetos
locais de infra-estrutura, em que pese as dificuldades referentes 3 transicdo
dos regimes de reparticao simples para sistemas de capitalizagio. Entretanto,
decorridos mais de seis anos da promulgagdo da atual Constituicdo, que deu
autonomia para que Estados e Municlpios criassem sistemas previdencidrios
proprios, observa-se que ern geral nada foi feilo, ¢ que significa estar se
gerando acumilo de passivos previdencidrios de grande monta no setor
plblico estadual e municipal.

Ainda, € necessdrio que pardmetros gerais minimos sejam definidos pela
estrutura regulatdria, visando garantir os interesses dos beneficidrios de fun-
dos de servidors publicos. No caso dos EUA, por exemplo, um dos principais
problemas enfrentados pelos administradores de fundos de pensao do fun-
cionalismo pUblico & o chamado "raid”. Este ocorre quando © governo gue
patrocing o fundo passa a enxergé-lo como fonte de recursos para seus gas-
tos corrantes, de trés formas: ndo integralizar as contribuigdes do governo no
fundo, incluir na conta do fundo novas despesas (como na area de salide) ou
reduzir suas contribuigdes com base na mudanga dos pardmetros atuariais™
{(Rosenberg e Forrester, 1993:67-69), Neste sentido, seria oportuno que fos-
sern definidos, no plane legal, pardmetros basicos de constituicdo de tais fun-
dos, determinando-se prazo para que Estados e Municlpios definissem sua
politica neste campo, sob pena de perder sua autonornia decisdria.

O papel dos fundos de pensao na alavancagem do mercado de capitais ndo
se limita & funcdo de provedor de "funding”. Para que se chegue a uma
parceria de longo prazo entre os fundos e ¢ setor produtivo, é importante
que os fundos participem da gestao das empresas, Uma série de exemplos
recentes tem ocortido neste sentido, especialmente no case de empresas
desestatizadas como Usiminas e Acesita, em gue o5 fundos de previdéncia
privada passaram a ter participagdo nos conselhos de administragdo. O obje-
tivo dos fundos ndo é interferir em questdes administrativas e sim ter acesso
a politica de dividendos e de chamada de capital, estimulande um compor-
tamento profissional e transparente por parte da empresa. A participagao dos
fundos em processos de reestruturacao de empresas familiares, como nos
casos da Perdigdo e Villares, é um marco impontante na redefinicdo do mo-
delo de gestdo da emprasa nacional,

14, Ao menos uma experidncia no Brasil confirma tais temores. {riado em 1982, o Institutn de
Previdéncia do Municipio de Campinas até outubro de 1993 ndo tinha recebido recursos referentes
3 contribuicio do empregador, que até entdo acurnulara divida de USS 21 mithdes com o fundo.
Do ponto de vista da prefeitura, o Onus com o contingente de aposentades existente problemati-
zava 0 repasse de recursos.
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A profissionalizacéo afeta também a prépria administracdo dos fundos de
pensdo. No passado, os fundos patrocinados por empresas pablicas em geral
confiavam a administragSo dos fundos a antigos funciondrios, em alguns
asos sem a devida experiéncia, J& no caso de fundos patrocinados por em-
presas privadas, é comum a contratagdo de administradores privados.
Contudo, estes tendern a dar énfase excessiva 3 rentabilidade de curto prazo,
frente & concorréncia de outras instituicdes, Nos EUA, isso & evitado na medi-
da em que hd empresas especializadas em auditar os fundos (inexistentes no
Brasil) corn parametros de avaliagio outros que ndo os resultados imediatos!®
{Medeiros, 1991a:93}. A regulamentacao dos fundos também deve atentar
para critérios de selegao dos administradores, estimulando a terceirizagio,
mas procurando garantir que nao haja uma administracdo especulativa volta-
da para ganhos imediatos.

0 segmento de previdéncia privada complementar aberta € muite reduzido
no Brasil, dado que o contexto de crise e inflagdo elevada nos Gitimos quinze
anos inviabilizou regimes baseados em contribuicdes individuais. Por outro
lada, o segmento teve sua imagem comprometida pela experiéncia fracassa-
da dos antigos montepios, na década de 70, que em muitos casos ndo cum-
priram com os planos comercializados (Toneto Jr, 1994:66).

Entretanto, o segmento tenderia a apresentar crescimento ndo desprezivel &
partir de um cendrio de estabilidade. Além disso, novas tendéndias do mer-
cado de trabalho, com o fendmeno da terceirizagdo e crescimento do seg-
mento de micro e pequenos empresdrios e do trabathe autdnomo, tendem a
favorecer planos de previdéncia aberta. Por outro lado, a legislagao atual
exige que as entidades abertas mantenham seguro para cobrir suas contii-
buicoes, de modo a garantir a confiabilidade dos planos vendidos. Tais pers-
pectivas {4 tém estimulado associagbes entre bancos e destas com segurado-
ras para oferecer planos de previdéncia privada aberta, tal como a Prever
{fenvolvendo Bamerindus, Unibanco e Nacional} e a assodiacdo entre o Banco
do Brasil & seguradoras privadas, criando o BE-Previ, que passarac a compe-
tir em um mercado até o momento dominado pelo Bradesco.

A participacio de bancos no setor de fundos abertos chama atengdo para
uma questio importante debatida no contexto internacional, Se de um fado
isto pode gerar para as instituigtes uma fonte de “funding"” preferencial para
operagfes de longo prazo, a regulamentacdc deve impedir gue os bancos
possam se utilizar dos fundos para transferéncia de ativos de mé gualidade
para methorar sua situagdo patrimonial, prejudicando, o interesse do sequra-

15, Vale lembrar que, nos EUA, diversos fundos forarm afetados pela queda da taxa de juros na segun-
da metade dos anos 80, levando a8 processos de reestruturagao em que 52 buscou o slongamento
da perfil das aplicacdes {ver capitulo 21
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do {ver item “A regulamentacao financeira & a supervisdo preventiva”,
p. 170L

O SETOR DE SEGURGS

Q setor de seguros divide-se basicamente nos segmento vida e nao-vida, com
idgicas distintas, No ramo-vida, os compromissos da seguradora tém base
atuarial, sendo mais previsiveis, levando a que tenham baixa retencdo de
agles e maior concentracdo em titulos de renda fixa de longo prazo {OECD,
1992:145). J3 no ramo ndo-vida, o pagamento de sinistros é menos previsi-
vel, implicando em malor concentragao em aplicagdes de curto prazo. Segu-
radoras de propriedades e acidentes tém cerca de 20% de seus ativos investi-
dos em agbes, dada a maior énfase na liquidez (Pozan, 1993:148).

No cendrio internacional, fol apontada a tendéncia de convergéncia entre
seguradoras e instituigdes financeiras. Do ponto de vista institucional, isto se
justifica na medida em que ambas atuam com produtos de poupanga, gue
podem ser combinades no caso do ramo-vida (ver Quadro 3.8). As segu-
radoras tambérm tém huscado novos mercados, levando a associagbes com
instituicGes financeiras na gestdo de fortunas de passoas, pois a tendéncia de
envelhecimento da populacdo e queds da taxa de natalidade limita novos
clientes no ramo-vida.

Os bancos, por sua vez, ¥ém interesse no mesmo tigo de associagao, porque
thes permite comercializar produtos combinados, envolvendo poupanca,
seguros, cartdo de crédito e outros. Por outro lado, enxergam como estra-
tégico o segmento de planos pessoais de aposentadoria e administragdo de
fundos de pensao, ramo Tradicional de atuacdo das segquradoras nos EUA,
Japao, Suiga e Canadd. No Reino Unido, as sequradoras detém 20% do mer-
cado de administragdo de fundos de pensdo, valor que chega a 1/3 em
Portugal (OECD, 1992:142).

A tendéncia de convergéndia institucional entre bancos e seguradoras (“ban-
cassurance”), envolvendo também a administrage de fundos de pensio e
fortunas de pessoas fisicas, da o sentido exato do termo alemago “allfinanz”,
especialmente no caso dos palses onde predomina o banco multiplo e uni-
versal, 1550 reclama um tratamento mais integrado do ponto de vista da
supervisdo e regulamentacdo das instituigdes financeiras, em que perde sen-
tido a separagdo por tipo de instituicdo, dada a caracter{stica mista dos pro-
dutos criados.

A importancdia do segmento de segures ¢ reduzida no Brasil se comparada a
exemplos dos paises avangados, pois seus ativos correspondem a menos de
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1% do PIB, tontra cerca de 40% nos EUA. Q baixo peso do setor também
contrasta com a realidade da Europa continental, em gue os ativos das segu-
radoras S3c mais importantes gue os detidos pelos fundos de pensdo. As
informagdes da Tabela 3.9, por outro lado, indicam gue em 1988 a
arrecadagdo anual de prémios de seguros no Brasil apresentava-se muito
ahaixo do verificado em paises desenvolvidos se comparada ao PIB (0,9%),
sendo mesmo inferior a de vérios paises em desenvolvimento, inclusive de
renda baixa.

A composicao relativa do setor de segquros no Brasil mostra uma sensivel
diferenga frente ao padréo norte-americano. No caso brasileiro, 71% do

‘mercado corresponde aos ramos elementares {veiculos, incéndio etc.), com

17% para 0 seguro-satde e apenas 12% para o ramo-vida. Nos EUA, este
Gitimo responde por 41 % do mercado, com 44% para os ramos elementares
e 15% para seguros-salide.
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Tageia 3.9

PREMIOS DE SEGUROS PAGOS ~ Falses SELECIONADOS
{Em % do PIB}

Faixas {%) Palses Relacdo (%)
Acima de 8 Africa do Sul 10,1
irlanda 8,9
japae 8.8
Coréia do Sul &8
Suiga 8,5
Estados Unidos 8,4
Reing Unido 8,2
Entre 6a 7 Austrilia 6,8
Holanda 6.7
Alermnanha Ocidental 6,7
Israel 6,2
Entre 5826 Finlandia 5.6
Franga 5.6
Moruega 5.3
Canads 5.3
Suédia 5,2
Austria 51
Entre deb Dinamarca 45
Mova Zeldndia 45
Espanha 4,2
Béigica 4,1
Entre 2e 3 Portugal 3,0
Venezuela 2,8
Singapura 2.8
Argentina 2,7
Quénia 2.6
itélia 2,4
Entre te 2 Marrocos 1.8
Colombia 1.7
Chile 1.7
Argélia 1.5
Abaixo de 1 Pagquistdo 0.8
Brasit 0,9
Turguia - S - 0,86

FONTE: Toneto Ir. (1994}
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A modernizacio e expansdo do mercado de seguros no Rrasil estd direta-
mente ligada 3 desregulamentacdo e redefinicio do papel do Estado no
setor, 8 comegar pelo monopdlio do IRB no resseguro. Este monopdlio esta
em cheque em fun¢do da integracac do mercado segurador previsto no
Mercosul, |4 que ndo hé monopdlio na Argentina e Paraguai, com o Urugual
tendendo igualmente a quebrar o monopdlio atualmente existente naguele
pafs (Luguet, 1984c:1). A obrigatoriedade da intermediacdo por cotretoras é
outra restrigao, encarecendo o seguro ia que a corretagem equivale a cerca
de 15 a 20% do valor do prémio, diferentemente do que ocotre am varios
pafses avangados, em que ha a possibilidade de contato direto entre o con-
sumidor e a sequradora (Passes, 1995).

Qs ramos de seguro-satde e de previdéncia aberta terdo seu desenvolvimen-
to ligado em grande medida as reformas previstas para a seguridade sodial,
desde que se incentive a previdéncia complementar privada e estimule-se
uma maior participagdo privada na assisténcia médica, O ramo de seguros de
acidentes de trabalho, por sua vez, & monopdlio do poder piblico,
arrecadando cerca de USS 2.5 bilhdes/ano, frente a gastos de cerca de USS
3,2 bilhdes. Se com a reforma da seguridade for permitida a participacao pri-
vada neste segmento, a dimensdo do setor poderta dobrar.

0 crescimento do setor também depende de mudangas no rame-automs-
veis, que responds por cerca de um tergo do mercado de seguros no Brasil,
Propostas existentes vao no sentido de introduzir o seguro de responsabili-
dade civil obrigatério, com cobertura integral dos danos em acidentes, a
axernplo do existente em paises desenvolvidos. Isso exigiria mudanca na le-
gislacdo brasileira, que consagra o principio da culpa subjetiva, levando a que
contenciosos sejam definidos nos tribunais, No caso dos pafses desenvohvi-
dos, prevalece a culpa objetiva, com os prejufzos dos acidentes sendo cober-
10$ por Uma camara de compensacdo entre sequradoras {Borges, 1984:1).
Além do ramo de acidentes, outras modalidades de seguros poderiam ser
impulsionadas através da compulsoriedade. & o caso do seguro contra danos
ambientais, modalidade recentemente regulamentada no Brasil, que tem
tido importdndia crescente no exterior,

£ importante também que esforgos sejam envidados para estimutar o ramo-
vida, cuja atratividade tem crescido para o setor em fungéo da maior expec-
tativa de vida da populacdo. Com as perspectivas de estabilizacdo da econo-
rmia, tem Crescido o interesse das seguradoras em oferecer seguros de vida
resgatdveis, sequindo a tendéncia internadional. Chama-se atengdo nova-
mente ac fato de que este segmento é grande demandante de titulos de
renda fixa de longo prazo, adequando-se assim as necessidades de financia-
mento de projetos de infra-estrutura, como serd abordado no capitule 4,
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A desregulamentacdo do setor e maior abertura para instituicoes estran-
geiras, com reducdo do papel do Estado, sdo iniciativas vistas como
inevitaveis. No entanto, teme-se um efeito de concentracdo, com quebra de
seguradoras pequenas, espedalmente com o fim do monopdlio do IRB. Em
gue pese este temor, o tamanho Infimo do setor reclama iniciativas de wulto,
devendo os impactos em termos da concentragao serem monitorados por
meic da legislagdo contra monopdiios.

FUNDOS MUTUOS DE fNVEST!MENTQ ABERTOS E FECHADOS

O segmento de fundos muatuos de investimente tern tido um desenvolvi-
mento muite dindmico no cendrio internacional. No caso dos EUA, vemn ocu-
pando um espago Crescente antes reservado aos passivos bancarios, com
notével diversificagdo dos tipos de carteira, especializadas em setores da
eConomia, paises e continentes, adotando crescentemente uma perspectiva
global {conforme capftulo 2). Na década de 80, isso implicou um crescimen-
1o relativo das aplicages no segmento de renda fixa e bonus, em detrimen-
to de aplicacdes em agbes (Pozen, 1993:148-153), compativel com a maior
participagdo dos fundos no sistema de pagamentos, substituindo passivos
bancérios.

Mo caso do Brasil, a indUstria de fundos mdtucs ganhou impulse com a
extingdo em 1991, das operagdes compromissadas com titulos piblicos e pri-
vados {acordos de recompra) junio a pessoas fisicas e juridicas nac-finan-
ceiras e a criagdo dos Fundos de Aplicagdo Financeira. A partir de entéo,
novos fundos foram criados, como o Fundo de Investimento em Commo-
dities e de Renda Fixa de Curto Prazo. As informagdes da Tabela 3.10
mostram que estes fundos tém conjuntamente um peso cormpardvel ac
patrimbnio dos fundos de pensdo.

Ao contrario do recomendado para os fundos de pensao e seguradoras, em
que as necessidades atuarials justificam estabelecer apenas limites maximos
{e ndo minimos) de composicdo de carteira, de modo a estimular a diversifi-
cacio de riscos, 0s fundos mituos exigem também limites minimos. Estes
t&m o papel de definir a particularidade de cada tipo de fundo regulamenta-
do, orientando o investidor quanto &s caracterfsticas de risco dos ativos. Qs
percentuals minimos dos fundos muatuos podem ser de titulos federais (FAR
fundo mUtuo de renda fixa, fundo de renda fixa-capital estrangeiro, fundo de
curto prazo) ou a¢des (mutuo de agdes). Mas tarmbém podem implicar finan-
ciamento a determinado setor da economia, como no <aso dos fundos de
commaodities {agricultura) ou FAF (indastria, vis Thulos do Desenvolvimento
Fcondmico) {Andima, 1994:14).
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Tabeta 3.10

FUNDOS 0E INVESTIMENTOS: EvOLUCAD 90 PArRmMONO LiQuiDo

Us$ mithdes’
Ano/iigs Fundos Nacdionais
Renda Agdes Fundo Aplic. | Commodities | FRFCE?
Fixa? Financ.
1990-Daz. 438 301 _ _ -
1891-Dez. 1.928 558 9.630 - -
1992-Dez. 2.636 615 10.663 5.159 -
1893-Jan. 2.372 614 10179 4,201 "
Fav. 3.332 £91 11.0%0 3.954 -
Mar. 3424 266 10,464 3.660 -
Abr, 3.398 863 9.231 3.35 -
pai 3.663 1.055 8740 3.661 -
Jun. 3.758 o 1.210 8.815 4,208 -
Jut, 3.844 1.211 B.857 5.552 _
Aga. h.604 1.377 8118 9,800 -
Sat. 4.764 1,563 &8.120 B.428 -
Out. 5012 1.453 7.845 8.083 -
MNov. p 5.421 2.067 5087 8.283 -
Dez. p 5567 2143 75913 8383 1.061
1994-Jan. p 5.670 2.961 7.479 9.078 1.180
Fev. p 5.829 3.025 7.865 1.026 1.234
Mar. p 6.170 3.085 1.274 13.348 1.309
Abr. p 6.620 2.613 7.247 15.363 1.41%
pai. p 7.640 2.696 5.955 17.054 1.495
jun. p 11.166 2.945 3.883 18.024 2.013
Ml p 12.426 3.445 3.702 18.106 1.845
Ao, n 14.615 4 867 4,054 20.550 2.187

{1} Valores originais em cruzeiros reats conventidos em délares pels taxa de <ambio comer-
clal do fim do periodo. {25 O Funide de Renda Fixa (nacional} ¢ composto pelo Fundo de
Renda Fixa-D! + Fundo de Renda Fixa-Pessoa Jurldica + Furde de Renda Fixa + Funde de
Renda Fixa-Pessoa Fisica. (3) Fundo de Renda Fixa de Capital Estrangeire. {p) provisorio.

FONTE: Elaboracdo pels Area de Sistema Financeiro da FUNDAPAESR

A estabilidade dos recursos dos investidores institucionais de poupanga con-
tratual, por sua vez, torna factivel o surgimento de fundos mituos de inves-
timento fechados {sem resgate récorrente de cotas), que exigem uma pers-
pectiva de retorno de mais longo prazo. Qs fundos mdtuos fechados
garantem, via negociacdo de cotas, liquidez 2 investimentos feitos em em-
presas e empreendimentos que se caracterizem por serern de maior risco e
menor liquidez. N Brasil, podemos citar come exemplos a regulamenta¢ao
recente dos fundos de investimento imobilidrios e ern empresas emergentes
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{ver Quadro 3.3), cujo perfil é voltado para aplicagBes de investidores institu-
clonais.

Ao lado dos fundos mitues, a constituicdo de clubes de investimento tem
um importante papel ne que se refere & concretizacio da participacio dos
empregados no capital das empresas, uma das diretrizes principais do Plano
Diretor do Mercado de Capitais. A organizacio de clubes de investimento
teve grande impulso com o crescimento do Programa Nacional de Deses-
tatizacdo, no qual os empregados contaram com o dirgito de adquiricr 10%
do capital da empresa desestatizada, a precos 70% inferiores ao preco mi-
nimo do leildo. Os clubes de investimento cumpriram varios papéis, desta-
cando-se trés: obter financiamentos para a compra das agdes {aquisicio a
prazo de moedas podres), definigdo de um mecanismo de liquidez para as
vendas de agbes dos associados {com o clube de investimento tendo prefe-
réncia na compra) e viabilizagdo da representacdo conjunta dos trabalha-
dores nos conselhos de administragao.

Nos EUA, os "employee ownership plans” fundamentam-se na contratagdo
de ernpréstimos bancérios, garantidos pela propria empresa, destinados a
que seus empregados comprem suas agdes (estas provavelmente servem de
contragarantia). O empréstimo & contabilizade como despesa pela empresa
para fins triputéveis, sendo que este incentivo fiscal pode estar ligado a um
nivel minimo de investimentos (Medeiros, 1981b:109-112).
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Este pode ser um mecanismo para visbifizar um aumento da distribuico de
renda sem afetar a capacidade de poupanca das empresas, na medida em
gue o aumento da renda real do trabalhador tem a forma de participacdo no
capital da empresa. Também pode representar uma forma de complemen-
tagdo de aposentadoria, com o trabathador recebende rendimentos do
fundo comum dos empregados apds aposentado.

O Banco do Brasil pretende langar um programa visando estimular a demo-
cratiza¢do do capital de grandes empresas nacionails, com o objetivo de que
os trabalhadores participem com 5% do capital votante ou de 10% do capi-
tal social da empresa. Para tanto, criar-se-ia uma linha de crédito para que o3
trabathadores adguirissern as agbes, via clube de investimento. Também se
prevé a criagdo de um fundo de acdes que adquirtria agdes somente de em-
presas que abrissern o capital para participagdo dos empregados (Freire,
1394:25).

Regulamentacdo e fomento: sistema de crédito, mercado de capi-
tais, investidores institucionais e mercados de derivativos

Em um cendric em que o financiamento de longo prazo se apdie ¢rescente-
mente em operagbes securitizadas, com crescimento correspondente dos
ativos em maos dos investidores institucionais, as politicas pablicas tém que
dar conta de uma dimensdo dupla. Cabe fomentar novas préticas opera-
cionais e estruturas financelras, contando com 0 apoio dos bances pablicos,
espaciaimente BNDES e BB. Ao mesmo tempo, € predise um processa con-
tinue de regulamentagdo e supervisdo preventiva, impedindo sobretudo que
haja surtos de crédito especulativo voltado para aquisicdo de ativos reais e
valores mobilidrios. A maior complexidade do mercado de capitais, em par-
ticular, exige uma postura mais rigida de supervisdo, uma vez que se abre
mac {em parte} da capacidade de analise de risco e acesso centralizado de
informaces propiciado pelo sistema bandério. Vale aqui a adverténdia do
“staff” do FMI:

Cuidados especials sdo requeridos dos reguladores & supervisores na tran-
sicBo de um sistermna em que o5 bancos dominam & provis3o de liquidez &
crédito para urn sisterna Competitive de intermediacio no qual os thules
negocidvels tenham um papel crescentemente importante. Esta transicio
pode resultar em um aumento da instabilidade macroecondmica e fragili-
dade financeira se os reguladores sio fracos ou sem famillaridade com os
desenvalvimentos. Em particular, a8 requlagdo nesta transiclo deve ter fle-
xibilidade para permitic inovagdes financeirss espontdneas ao mesmo
tempo em gue fortalece os poderes de supervisdo em conter aumentos no
risco sistdmico. {Goldstein e Folkerts-Landau, 1933:76)
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A REGULAMENTACAO FINANCEIRA E A SUPERVISAO PREVENTIVA

4 foi destacado como o5 sistemas financeires caracterizados pela gestdo de
passivos e securitizacdo de atives ganham enorme flexibilidade para alavan-
car processos especulativos, o gue tem fomentado processos de reregula-
mentacdo adotados em palses industrializados e em desenvolvimento, comeo
no caso do FDICIA norte-armericano.

O abandono de polfticas de “racionamento de crédite” implicou desarticular,
como no case dos paises nérdicos, {ver item " Desregulamentagéo financeira
e politica macroecondmica”, p. 83) a regulamentacdo preventiva. Isto porgue
as politicas de crédito dirigido, especialmente quando s¢ apoiavam no redes-
conto do banco central, traziam embutida uma politica preventiva, na medi-
da em que as operagGes atlvas dos bancos 56 eram refinanciadas guando
seguiamn a orientacdo oficial. Mo cendric atual, as preocupa¢bes com a re-
gulamentagdo prudencial ndo mais devem ficar restritas ao sistema bancario,
devendo abranger mercados cambiais, monetarios, de bdnus, agles e deri-
vativos (Braker, 1993:13). E a regulagao sé tende a ser efetiva se acompa-
nhada de urna policita macroecondmica coerente, garantindo um crescimen-
to consistente dos mercados,

Mo Brasil, permanecem indefinicdes no que se refere a regulamentagdo e
supervisdo dos diversos mercados. Nao ha, por exemplo, uma definicdo clara
quanto a supervisio dos mercados de derivativos, tampouco existindo uma
instancia coordenadora das instituicdes reguladoras que atuam no mercado
de capitais {CVM), previdéncia privada complementar (SPC - Secretaria de
Pravidéncia Complementar) e sequros (SUSEP ~ Superintendéndcia de Seguros
Privados). A tendéncia de surgimento de produtos hibridos entre os merca-
dos de crédito, de capitais e derivativos, incluindo também os mercados de
sequros e fundos de pensdo, implicard estimulo ainda maior a conglome-
racio entre instituictes destes segmentos em torno dos bancos miitiplos.
Iss0 tende a aumentar o surgimento de “zonas cinzentas” para as entidades
reguladoras.

Conquanto nos mercados de bolsa (valores mobilidrios e futuros) deva ser
estimulada a auto-regulacio, esta nao prescinde de uma entidade pdblica
supervisora, além de ndo abranger © mercado de balcdo. Mesmo estimulan-
do a auto-regulacdo, cabe ao governo estabelecer as linhas gerais para 03
participantes dos mercados, disponibilidade de acesso &s informagdes das
emprasas que operam em bolsas, prote¢ao ao investidor, fiscalizacdo e pena-
lidades 2 outros,
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Alguns paises industrializados tém caminhado para um modelo institucional
de fusdo das entidades supervisoras, £ o caso da Noruega, que em 1986
criou a Banking, Insurance and Securities Comission. iniciativa similar foj ado-
tada na Dinamarca em 1988, Suécia e Canadé. No Relno Unido, a tendéncia
a conglomeragdo financeira fevou a defini¢io do “lead regulator”. Tal princi-
pio implica dar a uma das agéndias de reguiamentac¢do a coordenacio da
supervisdo, a depender da atividade principal do conglomerado {QECD,
1992:36). Estes sdo, no entanto, casos isolades, tendendo a prevalecer a
descoordenagdo e separagdo das agéncias de supervisdo.

No caso da conglomeragdo entre bancos e sequradoras, a preocupacio prin-
cipal é buscar estabelecer "portas de fogo” (“fire walls”} entre 05 ativos das
instituiches, Impedinda que ativos de méa qualidade dos bancos sejam deslo-
cados para as reservas técnicas da seguradora do grupo ou que credores do
banco tenham acesso a0s ativos da sequradora em caso de quebra daquele.
Também podem existir limites & transferéncia de lucros intra-conglomeradeo
{OECD, 1992:32).

Um caminho possivel para viabilizar um maior grau de coordenagdo entre as
entidades de supervisao € apontado por Velloso (1991), que sugere a criacao
de um Conselha do Sistema Financeiro e do Mercado de Capitais, composto
por uma camara monetéria e cutra do mercado de capitais. Este Consetho
teria como fungdo principal considerar os efeitos da politica econdmica sobre
o mercado e orientar as agbes para seu desenvolvimento e exercer a funcdo
normativa de nivel mais elevadso, de modo mais coerente e coordenado. Q
consetho seria presidido pelo ministro da Fazenda e integrado pelo ministro
do Planejamento, presidentes do Bacen e da CVM (sendo esta transformada
em Superintendéncia do Mercade de Capitais), dirigentes destas instituicbes
e representantes do margado,

Hé dois reparos a essa proposta. Pelo que ja fol exposto, entende-se neces-
sdrio incluir no Conselho a representagdo dos érgdos supervisores dos setores
de seguros, previdéncia complementar e mercados de derivativos. Por outro
lado, seria mais adaquado o formato adotado emn 1994 para o CMN, que
exclui os representantes do mercado, o que tornaria o Consetho um drgdo
de coordenacio do poder executivo. O esfor¢o de maior coordenacdo deve
caminhar junto de uma maior autonomia para que as agéncias supervisoras
possam implementar as diretrizes do Conselho e reforgar a fiscalizagdo, redu-
zindo a ingeréncia politica nestas instituigGes.

Ao lado do debate relativo 2 independéncia do Banco Central, hoje mais
voltado a seu aspecto administrativo {mandato independente da diretoria),
ha pleitos generalizados de esquemas mais auténomos de gestao em prati-
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carmente todas as instancias pablicas, da CYM aocs bancos de fomento. Sem
prejulzo do reforqo da coordenacdo, entende-se ser o caso de analisar a
hipdtese de submeter & aprovacao do Legislativo (Senado Federal) nio s6 2
aprovagao dos dirigentes do Bacen, como das outras instituictes federais e
srgdos de supervisdo, Eventualmente, a demissdo destes dirigentes também
poderia ser submetida 2 aprovacdo do Senado, implicando a concessio de
mandato, com uma ressalva: que isto ndo significasse submeter estas institui-
¢des a i6gica corporativista, criando-se reserva de mercado para funcionsrios
de carreira. £ necessério, cada vez mais, que reflitam uma polftice coordena-
da e coerente sob comando do governo.

A proposta descrita para constituigdo de uma instancia de coordenagéo dos
6rgaos reguladores nao deve se confundir com a politica de fomento, que
deve ficar diretamente a cargo das instituigbes financeiras publicas, envol-
vendo BNDES, 88, CEF, bancos regionals, além da Finep e Sebrae's, As politi-
cas destas instituicdes também devem ser coordenadas, cabendo papel
preponderante as duas principais. Embora a atividade de fomento nos seg-
mentcs de industria e infra-estrutura no Brasil historicamente fosse assodia-
da ao BMDES, nao se deve esquecer a importdnda do Banco do Brasi, Este
tern tido um rol estratégico em atividades relacionadas o mercado de capi-
tais, a0 mesmo fempo em gue sua ampla rede de agéndias © Capacitz a
cumprir um importante papel no apoio a micro, pequenas e médias empre-
sas, especiaimente em cooperacao com a Finep € o Sebrae.

05 REGQUHSITOS DE CAPITAL DO BIS

Por meio da resolugdo 2,099 (17.08,94), iniclou~se no Brasil a implantagdo
dos pardmetros de adequagdo de capital do BIS, Foi estabelecido que até
abril de 1995 todas as instituicdes financeiras terdo de ajustar-se aos reguisi-
tos definidos. A excegdo ficard por conta das corretoras, que cumprirdo 60%
do estabelecido até esta data, com mais urn ano para completar 0s niveis
exigidos. Em caso de descumprimento, a instituigdo fica sujeita 3 fiquidacdo
extra-judicial,

A grande inovagao desta resolugdo € a exigéneia de que o patrimébnio liqui-
do das instituicBes tem que ser compativel com sua estrutura de ativos, pon-
derado em termos de de risco, até 31.12.94. Os tfulos federais t8m ponde-
ragdo de risco zero, enquanto os estaduais & municipais tdm pesc de 50%,
assim como CDB, letras de cdmbio, hipotecdrias e imobilidrias de empresa
nao-ligada. Os titulos de renda varidvel e debéntures apresentam poderagdo
de 100% & as quotas de fundo de investimento, 50%. As operagles com-

16. Estas instituigdes podedam participar do Consstho proposto, as sem direito a voto, uma vez que
nac & coerente que instituigdes reguladas participem de um brgéo regulador,
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promissadas com qualquer tftulo tem risco zero. Foram mantidos os atuais
limites de alavanicagem para operagées compromissadas e critérios de diver-
sificacao.

Os critérios adotados ndo diferenciam risco de um mesmo instrumento emi-
tido por banco ou empresa diversa, © que exigiria mecanismos de “rating®.
Assim penaliza-se determinados tiulos {como debéntures) independente-
mente do risco de crédito do emissor {Andima, 1994:8).

A adocao tardia do Acordo da Basiléla no Brasil coincide com momento em
que este expediente tem sofrido pesadas criticas, levando a propostas de
reformutacdo, como destacado no item “Tendéncias da regulamentacio e
supervisio financeira®, p. 95, Embora a implementacio dos requisitos de
capital tenha sido um marco na regulamentacao prudendal no Brasil, ligada
inclusive aos pardmetros a serem adotados nos palses do Mercosul, de forma
nenhuma deve ser vista como suficiente,
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O financiamento da
infraestrutura

No Brasil, a elevacdo dos gastos em infra-estrutura € a chave para estimular
a recuperacao do investimento privado, em fungdo do grande impacto que
projetos nas dreas de energia, transportes, saneamento bésico e telecomuni-
cagbes tem sobre 03 setores de insumos basicos e bens de capital sob
encomenda. As informagdes da Tabela 4.1. mostram a queda do investimen-
to piblico nos anos 80, De mode a garantir o ¢rescimento sustentado, é
necessdrio que haja recuperagdo de cerca de 8 pontos percentuais do inves-
timento refativamente ao PIB (Pinheiro, 1994:3). No BNDES, estima-se gue
isto implicaria a necessidade de investimentos de infra-estrutura de USS B0
bilhdes em cinco anos (Durdo, 1994b:3),

Os elevados gastos necessdrios estdo associados a forte deterioracdo dos
estoques de capital existentes, principalmente em ferrovias e rodovias, dada
a queda dos gastos de manutengao', No caso dos portos, as tarifas praticadas
s30 de 3 a 6 vezes o nivel observado em portos estrangeiros (Barat, 1993:9),
O colapso dos investimentos de expanséo e modernizagdo ameag¢a gerar
escassez de energia e dgua nos grandes centros urbanos.

A gueda dos investimentos em infra-estrutura ndo ¢ exclusividade do Brasit
ou mesmo dos paises em desenvolvimento?. No contexte internacional,
obsarva-se que a ascensdo neoliberal, ao buscar orientar o processo econdmi-
<o para a "oferta competitiva®, em contexto de malor concorréncia interna-
cional e de redugao do papel do Estado levou a uma diminuigdo nos gastos
em infra-estrutura, dado o encurtamento dos horizontes das politicas pabli-
cas & a perda de espaco do planejamento {Davezies e Proud’homme,
1993:46). O maior comprometimento do gasto publico com despesas ligadas
& sequridade social, em fungdo do envelhecimento populacional, por outro
lado, tem comprometido sistemas de financiaments & infra-estrutura apoia-
dos em recursos fiscais,

1. Estimz-se que a redugdo de US3 1 em gastos de manutencas e estradas na América Latina impli-
<3 gastos adicionais de USS 3 3 4 em fungdo da nacessidade de reconstrucio prematura,

2. Mos palses em desenvoliments de renda média, o nvestimento piblico em infra-estrutura nos anos
80 representou cerca de 20% do investimento total, & cerca de 40% do investimento pablics,
atingindo de 2 3 8% do PIB {média de 4%). para uma amostra de oito paises. (World Bank,
1993:14).
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Tangia 4.1

BRASIL
FormagAC Bruta De Capital Fixo - 1970/82
{Em % da PiB)
PRECOS CORRENTES
ANG nvestimenio investimento investimento Investimento Qutres Precos
Total Total do das Estatals Privado de
Governo Federals 1980
1370 18,83 4,42 2,84 11,36 .21 20,57
1971 18,91 4,28 2,24 13,18 0,21 21,30
1972 20,33 3,88 3,65 12,58 0,22 22,720
1873 20,37 1,71 2,19 14,24 0,23 23,58
1974 21,84 3,86 4,11 13,58 0,28 24 67
1975 23,33 3,85 4,86 14,41 0,31 25,75
1976 2Z4 4,03 6,56 11,43 0,35 25,01
1977 21,32 3,24 6,20 11,40 0,43 23,56
1978 22,26 3,15 802 14,31 Q.78 23,52
1979 23,35 2,47 8,50 11,27 Q0,71 22,89
1980 22,18 2.35 4,30 15,25 0,88 22,78
1581 23,05 2.61 4,60 15,07 0.77 20,88
1982 21,81 2,39 4 60 14,26 056 18.36
19483 18,64 .88 3,80 12,38 .58 16,82
1984 17,66 1,89 2,80 12,62 .25 18,17
15485 16,90 2,31 250 11,71 g,38 16,30
1586 19,03 3,07 2,20 1312 0,64 18,63
1987 22,23 3,20 244 15,71 0,58 17,78
1388 22,72 3,16 2,57 16,40 0,59 16,93
19853 24,78 2,52 2,21 18,99 0,64 16,53
1990 21,56 3.47 1,60 15,81 068 15,83
1991 18,1 321 2,20 12,85 0.71% 15,1
1892 18,08 3,47 2,20 12,68 0,73 14,50

EONTE: Bonnedlt e Pinheiro (1994 21)

Ma Ultima década, houve uma queda generalizada dos investimentos em
infra-estrutura frente ac PIB nos EUA, Eurgpa e Japdo, com raras exceqhes
(Espanha, italia e Noruega). Nos EUA, estimativas indicam que seriam ne-
cessarios investimentos de US$ 800 bithdes em infra-estrutura até o final da
década (Stevens e Michalski, 1993:7-10; Munnell, 1893:28), A deterioragio
da infra-estrutura passou a ser uma ameaga para a competitividade sistémi-
¢a, principalmente levando em conta a introdugdo de novas tecnologias nos
segmentos de telecomunicagtes, energia e transportes,

Ao final dos anos 80 e inicio dos 50, houve uma redescoberta da infra-estru-
tura como aspecto crucial das politicas pblicas, uma vez que a redugéo dos
investimentos nao decorreu unicamente das restricdes financeiras e dos pro-
blemas conjunturais e estruturals enfrentados pelo Estado. A maior comple-
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xidade de planejamento dos impactos econdmicos, socials e ambientais impli-
ou 3 exigénda de maior coordenagdo das inidiativas de politica, criando a
necessidade de planejar 0 espaco territorial de forma mais integrada (dentro
de conceito de “I'aménagement du terrtoire™) {(Hieronymi, 1993:76-81).

A necessidade de levar em conta a complementariedade/substitutibilidade
dos projetos. notadamente em transportes, trouxe como conseqiéncia a
dilatacdo dos prazos. Os perfodos de planejamento dos projetos passaram de
dois a trés anos para até 15 anos {Stevens e Michalski, 1993:15-18}. Ha um
maior peso das esferas subnacionais {municipios e estados), frante ac cresci-
menio das questdes ambientais e de desenvolvimento regional, exigindo no-
vas formas de consulta e interacdo com o publico,

Ma definicdo de um novo padrdo de financiamento da infra-estrutura, € impor-
tante ter em mente dois condicionantes basicos que ndo estdo presentes no
caso da inddstra, Em primeiro lugar, os riscos envolvidos em grandes projetos
de infra-estrutura ndo permitem gue, mesmo no caso de projetos privados,
sejarn utilizados os mesmos mecanismos de financdamento, tanto no que toca
& reparticao de riscos como na definicdo de garantias, como serd abordado nos
itens subseqlentes.

Por outro lado, a definicdo de novos formatos de “funding” para investi-
mentos em projetos de infra-estrutura ndo envolve apenas a elevagac do
montante de recursos disponivels. £ preciso que ¢ modelo de financiamento
esteja em sintonta com um nove arcabougo institucional, em que o Estado
assuma um papel mais marcante como planejador & regulador, reduzindo seu
papel como investidor e provedor direto dos servigos publicos,

Mo Brasil, este duplo esfor¢o é fundamental para viabilizar o crescimento dos
investimentos em infra-estrutura. Um novo modelo de planejamento, gestdo
e regulagdo deve surgir a partir da aprovacdo, da lei de concessdes de servigos
phblicos, com especificidades em fungdo de cada um dos segmentos da infra-
estrutura, A definicdo de mecanismos de "funding”, por sua vez, dependera
igualmente de mudancas institucionals que sintonizem o finandamento de
longo prazo com as tendéncias internacionais, em especial o processo de
institucionalizagdo da poupanga e o crescimento do mercado de capltals.

O setor de infra-estrutura e a participagio do setor privado

A retomada dos investimentos em infra-estrutura estd diretamente ligada ac
debate da privatizagdo, na medida em que hd uma tendéndia generalizada
de aumento da participagdo privada na formagdo de capital no setor. Esta
tendéncia tem sido marcante no caso de pafses em desenvolvimento,
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notadamente na Asia e América Latina, mas também vem crescendo na
Europa, onde € maior a presenca estatal na oferta de servigos pdblicos se
comparada ao padrac norte-americano. Os ritmos diferenciados do processo
am termos regionais também sao acompanhadoes por graus diverses de par-
ticipagdo privada no que se refere aos diferentes segmentos da infra-gstrutu-
ra, sendo ela mais destacada em energia elétrica ¢ telecomunicagges.

Vale destacar que este movimento nio é merarnente resultante de uma Stica
neoliberal ou uma recgita programatica oriunda do “Consense de
Washington™. Pelo contrério, o periodo de dominio das ideologias neoli-
berais esteve associado, como visto, ao dedinio dos investimentos em infra-
estrutura, Ao se definirem novos formatos de financiamento para o gasto em
infra-sstrutura, busca-se estabelecer novas parcerias pablico-privadas, espe-
clalmente por meio do instituto da concesso de servicos piblicos. Nao hé,
de um modo geral, transferéncia de patrimdnio publico ao setor privado
{desestatizagdo} como até o0 momento verificado no programa de privatiza-
480 brasileiro (Moreira, 1994:99).

Em alguns casos, a participagade privada tornou-se vidvel j& que desenvolvi-
mentos no plano tecnoldgico permitirarn redugdes significativas no nivel mi-
nimo de investimento. Em outros, tornou-se possivel separar diversas etapas
da provisdo do servigo {"unbundling”}, garantindo a participagdo privada nas
fases passivels de competicdo, ficando a cargo do Estado aquelas ainda com
caracteristicas de monopdélio natural.

A participacdo privada ndo é panacéia cu "g” solugdo do problema, como
advogam os neoliberais, Deve ser sujeita a mecanismos de regulacao, o que
exige um papel ativo por parte do Estado. Ela pode ser sobretudo uma forma
de introduzir a concorréncia e o estimulo a eficiéncia na provisdo do servico
publico.

A% MUDANCAS NO CONCEITQ DE MONOPGLIO NATURAL E O CONCEITO
DE “UNBUNDLUNG"

As elevadas escalas de inversdo e a estrutura de custos marginais decras-
centes sempre foram as justificativas de livro-texto para a forte presenga do
Estado no segmento de infra-estrutura, As mudangas tecnoldgicas e a neces-
sidade de novas formas de financiamento e gestao mudaram significativa-
mente este cendrio, A desvinculagdo e a separacdo entre s diversas etapas
de fornecimento do servico de utilidade piblica ("unbundling”} tornaram
vidvel que na parte ou no todo ele possa ser prestado em bases competitivas.
E o caso da separacdo entre geracdo, transmissdo e distribuicdo em energia,
redes locais e interurbanas em telecomunicagBes e infra-estrutura de trithos,
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estacoes e sinalizagdo do servigo de transporte e ferrovias. Por meio da tec-
nologia e desregulamentacao, foi possivel separar atividades monopolistas
das que ndo sdo como, por exemplo, a geragdo independente de energia por
meio de turbinas & gés.

A0 masmo tempo, houve uma sofisticacdo das técnicas de tarifacdo ("pric-
ing”). Muitos servigos ndo eram cobrados por ter custo marginal de oferta
desprezivel, por problemas técnicos de mensuracdo ou mesmo por ndo haver
congestionamentos na utilizagdo do servico {como estradas). As técnicas de
mensuragao do uso de servigos publicos, contudo, t8m se sofisticado, levan-
do & definigao dos “bens de clube” ("club goods™), Estes 330 bens pablicos
em que vale o principio da exclusdo, sendo possivel apropriar 2o consurnidor
o custo de utilizacdo do servi¢o, como no caso de estradas, pontes e tinels
com pedagio® (World Bank, 1994: 22, 33-34,52; Rothengatter, 1988:60).

A integracdo vertical das diversas fases de provisio do servigo pablico justifi-
cava-se, além das dificuidades de tarifacdo, pela necessidade de constituicdo
gos subsidios cruzados entre atividades rentdveis e ndo-rentdveis & mesmo
entre regides geograficas, levando 3 formagao de grandes empresas publicas
monopalistas, O subsidio cruzado, no entanto, € uma forma imperfeita de se
distribuir renda, na medida em que as tarifas progressivas ou subsidiadas nao
$a0 constituldas relativamente 2 renda e sim ao consumo {World Bank,
1884:52-53). Desta forma, tarifas progressivas possuem Hmitagbes seme-
fhantes aos impostos indiretos, em que aliquotas diferenciadas entre produ-
tos essencials e supérfluos ndo garantem por si a progressividade global do
sistema tributdrio. A progressividade deve ser buscada por meio da tribu-
tacdo direta e concessdo de subsidios. Neste sentido, tém se desenvolvido
experiéncias em que hd alocagdo direta de recursos orgamentarios para que
consumidores paguem pelos servicos publicos mediante cupons, como no
Chile, o que significa dar subsidios diretamente em relagao & renda (Rezende
¢ Paula, 1993:10-11)

NOs €asos em que permanece 0 monopodlio natural, pode haver concorréncia
na definicdo do grupo privado que ird obter concessdo, na medida em que
haja processo seletivo entre empresas para se habilitarem ao fornecimento
do servico. A introdugao do setor privado na gestao de ernpreendimentos de
infra-estrutura € sobretude uma forma de garantir a introdugdo da concor-
réncia, o que torna fundamental a reguiamentagao (Kay, 1993:66-67). A pre-
senga o setor privado traz a necessidade de novas formas de participagéo
dos usudrios no projeto e gestdo da atividade de infra-estrutura (World Bank,
1994:8),

3. Mecanismes automiticos de cobranga de peddgio via céludas fornelétricas e débito direto em conta
bancdria tém reduzido os custas e aumentado a efirigncia de cobranca de pedagio, apontando par
possivel uso em vids urbanas.
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Ma medida em que hd um esforge em dissociar e submeter & concorréncia as
diversas etapas da provisao dos servigos de infra-estrutura, o papel do Estado
assume Novos contornos, especialmente na regulagdo mas também no apoio
financeiro ao investimento, aspectos fundamentals para o sucesso da partici-
pagdo privada. A presenca plblica continua essencial também para a pro-
tegdo ambiental, combate & pobreza, subsidios com fins delimitados, critérios
de fixacdo das tarifas, regulagdo e plangjamento econdmico, social, ambien-
tal e setorial (World Bank, 1994:73,84).

O PAPEL DO ESTADOE A RELACALD PUBLICO/FPRIVADA

Estira-~se quie 05 palses em desenvolvimento investern em média 1SS 200 bi-
ihées/ano em infra-estrutura. Destes, somente US$ 15 bithdes sdo de respon-
sabilidade do setor privado. Esta participagdo (cerca de 7%) tenderia a dobrar
até 0 ane 2000, sendo malor do que a média em pafses da América Latina e
nos setores de energia e telecomunicacdes (World Bank, 1994:93),

Ha uma série de problemas em empresas piblicas atuando em infra-estrutu-
ra nos palses em desenvolvimento. Manutengdo inadequada, custos eleva-
dos, empreguismo, falta de autonomia gerencial e de transparéncia e grau
reduzido de presta¢do de contas 3 sociedade (“accountability”). A inadequa-
da estrutura de custos e de fixacdo das tarifas intbe o investimento e cria
excesso de demanda pelo bem ofertado ou servico prestado (World Bank,
1994:4-6). Por outro lado, estudes mostram que o setor privado tem se tor-
nado crescentemente mais eficiente na gestdo, Com exceléncia de recursos
humanos cada vez menos concentrada em &rgdos pablicos {Davezies e
Proud'homme, 1993:49-530).

De modo paradoxal, contudo, a necessidade de buscar sclugdes de mercado
e o envelvimento privado implica um papel mais atuante para o governo, ja
que o ingresso do setor privado em infra-estrutura se da de forma lenta.
Cabe ao Estado estimular esta participac@o via garantias, base legal e regu-
latéria adeguada e aumente do fluxo de informagbes e transparéncia
(Stevens e Michalski, 1993: 19). Um setor publico eficients & condigae fun-
damental para o envolvimento privado. Somente por meic de um planeja-
mento integrado & possivel reduzir os fiscos associados a projetos de alto
valor e retorne financeiro lento. £ necessério que o aparato de regulamen-
tacde seja consolidado antes do envolvimento privado, de preferdéngia com
estritura independente e ndo em uma burocracia geral, Estes érgdos devem
ser tamnbém monitorados para evitar 2 possibilidade de “captura” do regu-

lador pelo requlado®. Também é fundamental organizar a participacio dos

4. Mo caso da nglaterrs, criou-se ung entidade de auditoria que atua na fiscalizagdo das agéndias
independentes de regulamentacio dos monopdlios de senviqos pablicos {(telecomunicages, dgua,
srergia) (World Bank, 1994.67).
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consurmidores no processo de regulacdo, a exemplo do existente na Franca,
Reino Unido e EUA (World Bank, 1984:71).

O crescimento das parcerias nao exclul a necessidade de se buscar o aumen-
to da eficiéncia do setor piblico. Isto envolve reduzir a interferncia nao-
comercial nas empresas estatals, estabelecimento de tarifas realistas e uso de
contratos de gestdo, para melhorar produtividade e transparéncia. No caso
da Coréia do Sul, a prética de contratos de gestdo {oriunda da Franga)
avancou, com estabelecimento de metas financeiras e fisicas anuais, metas
estratégicas e de P&D. A avaliacdo é feita por auditoria independente, com a
publicacae dos resultados na imprensa. Também hé incentivos para a diregao
g empregados, baseados em performance (World Bank, 1994:34, 43-44),

Do lado privado, o interesse em parcerias em projetos de infra-estrutura nos
pafses em desenvolvimento esta associade ao movimento de internaciona-
lizagdo de empresas de construgdo e operadores de projetos privados, que
enfrentam concorréncia aumentada em seus mercados domésticos (World
Bank, 1994:92). De um modo mais geral, também, liga-se 3 internaciona-
lizacdo de empresas prestadoras de servigos de consultoria e juridicos, fun-
damentais nos projetos com financiamento internacional. Muitas empresas
construtoras, como as japonesas, montam pacotes completos de investimen-
to em infra-estrutura, (ncluinde financiamento), podendo inclusive participar
acionariamente dos empreendimentos (Tiong, 1991:6-10). isto também
ocorre com fabricantes de equipamentos, como a General Electric, que pos-
sut subsidisria de participagbes em projetos de energia elétrica (Strzelecki,
1850:1-2),

A CONCESSAQ DE SERVIGO PUBLICO AO SETOR FRIVADO

A concessao de servigos plblicos & iniciativa privada tem suas origens em
experiéncias no século XIX e décadas inicials do século XX, sendo o Canal de
Suez um dos exemplos mais significativos. Ao final da Segunda Guerra
Mundial, contudo, caiu em desuso, com tendéncdia de criacdo de empresas
estatais monopalistas. A exceqdo ficou por conta dos EUA, onde experiéncias
de “project financing” a partir da iniciativa privada foram freqlientes em
energia, sanearmento, pontes, tineis e estradas {Augenblick e Custer Ir.,
1990:2; Amsler, 1993:165).

O renascimento da concessdo go setor privade val implicar um maior apoio do
governo no financiamento e mesmo na operagdo se comparado 2 experigncia
da infcio do século, além de maior presenca de regulagdo e plangjamento. A
presenga do setor privado em investimentos ¢ na gestdo de empreendimen-
tos em infra-estrutura ndo se configura meramente como uma forma de ala-
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vancar recurses ou mero modismo, rmas também representa uma nova forma
de insergde do Estado na economia. O formato das parcerias entre os setores
publico & privade depende da propriedade dos ativos fixos do projeto, com-
portando diversos modelos,

No caso de haver propriedade e gestao pelo setor privado, trata-se de empre-
sa privada monopolista {como no Reino Unido e Chile, por exemplo) gue
exigem a constituicdo de entidades de regulacdo. Se houver propriedade
publica e gestdo privada, entra-se no terreno da concessdo, com dois tipos
bésicos: "leasing” de equipamentos pdblficos {quando o Estado constrdi o
ermpreendimento que é arrendado ao setor privade, mas sem a opgdo de
compra dos ativos) e projetos BOT (“Build, Operate and Transfer”, conceito
a ser aprofundado ng préximo ftem). O "leasing”™ € concessdo para explo-
ragao de servigo publico, enquanto o BOT é concessdo de obra publica e
exploracdo (Word Bank, 1994:ix,9). Os prazos comuns para Concessdo em
regirne de BOT sdo de 30 anos para rodovias e 15 em geragdo de energia (30,
se hidroelétrica). Hé cerca de 37 pafses em desenvolvimento com experién-
cias em “leasing” e BOT, sendo 18 deles de renda baixa {(World Bank,
1994:60).

Em termos globais, as Tabelas 4.2 e 4.3 mostram gue cerca de 150 projetos
de infra-estrutura administrados pelo setor privado foram estruturados desde
o inlcio dos anos 80 até outubro de 1993, no valor aproximado de US$ 60 bi-
hées. Nesta Wtima data havia cerca de 358 projetos em fase de montagem,
com mais de 50% correspondendo a paises de renda média e 20% em pal-
s de renda baixa. Do ponto de vista setorial, a maior parte dos projetos é de
transporte, mas também tem destague o setor de energia e saneamento.

0s paises mais ativos na promogdo de projetos privados de infra-estrutura sdo
Argentina, Maldsia, México, Filipinas e China. Os pafses asidticos se sobres-
saem, cam 150 dos 250 projetos em fase de montagem de paifses em desen-
volvimento de média e baixa renda, sendo que 50 deles sdo na China, espe-
cialmente em energia, saneamento e estradas®, Também deve ser destacado
o Paquistdo, onde um projeto de US$ 1,8 bith&o triaré uma das maiores cen-
trais privadas de geracdo de energia do mundo (World Bank, 1994,95-96).

No Brasil, a concessio de servigos publicos a emprasa privada estrangeira foi
a forma que assumiu o desenvolvimento da infra-estrutura nos primdrdios da
industrializacaco, viabilizado pelo financiamento externo via mercado de ca-
pitals e para importagae de equipamentos. Este modelo fol substituido apds

5. O uso intenso de parcerias Cofn O setor privado &m um pals comunista é apoiado na posicdo prag-
matica o governo chinds, expressa em frase de sey lider Den Xiao Fing: “que importa se & gato €
branco ou preto se ele come o rato”. (Djian, 1983:781
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Project finanding’..

a Segunda Guerra Mundial pelos servicos providos diretamente pelo Estado
€, posteriormente, pelo estatute da concessdo a empresas publicas. O finan-
clamento se deu via recursos fiscals e parafiscals e créditos externos, apoian-
do-se crescentemente na produgdo doméstica de bens de capital (Rangel,
19870:5-10). O modelo esgotou-se corn a crise financeira do Fstado, na
medida em que o setor piblico deixou de ter a possitilidade de mobilizar
recursos financeiros por meio do aval do Tesourc. Fstaria aberto o caminho
para um modele de concessdo ao setor privado nacional, com o apoio finan-
ceiro oriundo do mercado de capitals interno {Rangel, 19875:10),

“Project financing”: a estrutura financeira

A viabilidade de projetos de infra-estrutura construidos e operados pelo setor
privado envolve um conceito particular de financiamento, conhecido por
"project finanding” ou "project finance”, termo que pode levar a uma
impressao errdnea se ndo for bemn definido:

Toasis 4.2

"PROJIECT FINANCING” EM INFRA-ESTRUTURA PROIETOS FUNDEADOS E £M ESTRUTURAGCAD {OuUTUBRD e 1993)

{Ern US$ bilhGes)

N® de projetos Valor total dos projetos Valor médio dos projetos
Grupo de palses | Fundeados | Em estruturacdo | Fundeados { Ern estruturagao fundeados I Em estruturagio
Mundo 143 358 631 | 2354 0,44 0,71
Renda alta 64 107 34,3 112,0 0,54 1,08
Renda média 77 1749 25,7 77,1 0,33 0,43
Renda baixa 7 72 3.1 46,3 0,44 0.64
FONTE: World Bank {1994:95)
Tasfia 4.3
“PROJECT FINANCING” EM INFRA-ESTRUTURA! PROIETGS FUNDEADOS POR 3ETOR {OuTuRRO DE 1893)
T Distribuicdo percentual dos projetos
Grugo de palses | N® de projetas | Total Eletricidade | Transporte | Agua e infra- | Telecomunicagdes Outros |
fundeados estritura
ambiental
Wundo 148 100 13 60 16 2 10
Rardla alta 54 160 L 48 25 2 7
Renda média 77 100 16 69 10 3 3
Tigada braixs 7 | 100 29 57 0 0 14
FONTE: World Bank {1934:95)
183



“Financiamento de projetos” ndo é uma traducdo adequada de “project
finance”, ou "limited recourse lending”. "Project finance” & mais do que
finandiar um projeto. Na medida em que se tornar uma técnica mais difun-
dida na comunidade financelra da América Lating, talvez um termo mais
apropriado surfa. {Traverso, 1994:4)

O “project financing” implica sobretudo uma mudanca no perfil de risco do
projeta e nac meramente uma forma de “financiar um projeto”. Isto estd
associado espedialmente as garantias prestadas pelos empreendedores priva-
dos que tomam financlamentos bancérios e captam nos mercados de capi-
tais para viabilizar o projeto.

Se um projeto é empreendido por empresa pdblica, os financiamentos obti-
dos tém a garantia (aval) do Tesoura, garantidor em dltima insténcia por meio
do seu poder Jegal de tributar. Isto em principio reduziria o risco de crédito
para 0s bancos e credores em geral, tendo em vista que é associada ao go-
verno uma fonte de receita permanente (a arrecadagao tributéria).

Emprestarfamos para 0 governg mesmo que pensdssemncs que ele s
queimar o dinheiro ou mandd-lo para o espago e de fato emprestamos por
ambos os motivos, Mo é relevante na analise do projeto que o capital seja
aparentemente barato para o setor piblico porque o governo & um bom
risca de crédito e esse risco de crédito nao estd relacdionado ao risco do pro-
jeto (Kay, 1993:63).

Q divisor de dguas ¢é saber qual o “recurso” {“recourse”) que o Credor tem
£3so o projeto fracasse, o que remete & definicdo de garantias. Se o financia-
mento de proieto de infra-estrutura conta comn garantia pablica sobre todo o
valor, na forma de aval do Tesouro, ele € dito “full-recourse”, pols possui uma
garantia que independe do desempenho do projeto em si. No extremo opos-
1o estaria um financiamento “non-recourse”, em que o empréstimo estatia
unicamente amparado no fluxo de caixa a ser gerado pelo projeto, Em outras
palavras, o financiamento nao teria garantia real ou fidejusséria, aproximan-
do-se de urmna operagdo de risco (participacao aciondria),

Os financiamentos feitos ao setor privado em infra-estrutura tipicamente ndo
t8m uma garantia plblica “full-recourse”. Ao mesmo tempo ndo podem,
e geral, ser garantidos pelo patrimdnio do projeto, quer por obstaculos
legais, quer pelo fato dos ativos serem iliquidos. N3o hé tampouco garantias
prestadas a partir do patrimdnio dos acionistas (pessoal ou empresarial}, o
qual na maloria dos ¢asos serla insuficiente para cobrir projetos de alto vo-
lume de inversdo. Face 80 risco associadoe a financiamentos “non-recourse”,
desenvolveram-se praticas nas quais ha garantias limitadas prestadas por
seguradoras, construtoras, e mesmo governamentals {mas ndo na forma do
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aval do Tesouro), conduzindo ao conceito de “limited recourse lending”, que
& um sindnime de “project financing” (Traverso, 1994.4).

A caracteristica distintiva do "limited recourse” é que o ¢rédito bancario con-
cedido € garantido pelo fluxo de caixa do projeto e pela sua base contratual,
que busca distribuir o risco entre os vérios participantas do empreendimento.
Nac ha uma andlise da capacidade de crédito dos acionistas, cuja respons-
abilidade frente ao empréstimo fimita-se a sua participacdo no capital infe-
gralizade no projeto. Em compensagao, o fisco dos bangos € limitado sob
varios aspectos, especialments a partir da preferéncia do servico da divida no
fluxo de caixa gerado, existéncia de uma forte base de sequros e garantias
plblicas, aspectos abordados a sequir. Vale destacar que os bancos multila-
terais que financiaram projetos de infra-estrutura nos anos 70 sempte traba-
tharam corn créditos ligados a projetos, os quais eram analisados do ponto de
vista de sua viabilidade econdmica e financeira. Mas ndo se pode naste ¢aso
falar em “project financing” uma vez que havia a garantia soberana (dos
Tesouros), implicando a existéncia do “full-recourse” (Traverso, 1994:4).

Para as empresas que participam do capital do empreendimento, os finan-
ciamentos “limited recourse” obtidos ndo oneram seus balancos (sendo “off-
balance-sheet”), 0 que preserva a sua capacidade de endividamento em ou-
tras atividades, Isto porque constitui-se uma sociedade de propésito
especifico {“special purpose corporation”), a qual é a responsdvel pela con-
tratagdo dos financiamentos. Os credores s6 tém o direito de executar a SPC
& seus ativos, mas ndo seus acionistas ou o governc (World Bank, 1994:94-
95; Augenblick e Custer fr., 1890:3).

No caso dos palses desenvolvidos, o avat do Tesouro em empréstimos para
projetos em infra-estrutura implica reduzir riscos e taxas de juros frente 3
alternativa do “project financing™. No entanto, o volume deste tipo de finan-
clamento ac setor publico € limitado, por dois motivos: (i) em geral, os pro-
jetos publicos em infra-estrutura t&dm uma taxa de retorno mais baixa, por
consideracdes de retorno social, e (i) dada a capacidade limitada de cresch-
mento das receitas tributdrias e a aditividade dos avais concedidos, a garan-
tia publica ndo pode ser concedida indefinidamente sem acarretar riscos cres-
centes {independentemente da ocorréncia de {i)}, especialmente se hi
constrangimentos estruturals ao gasto pUblico, em fungdo da elevacio do
peso relativo das despesas com a seguridade social.

Ja para o setor privado, com financamentos “limited recourse”, ocorre ©
inverso. A taxa de juros dos empréstimos & mais elevada, mas a capacidade
de endividamento 4 ilimitada, desde que existam projetos rentdveis. O fato do
financiamento vincular-se 2 projetos e ndc & capacidade de pagamento de
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empresas e Tesouros faz com que o risco de crédito ndo seja aditivo, come no
case do financiamento a governos (Kay, 1993:64).

Em um contexto de crise das financas publicas ¢ perda de capacidade de
endividamento do setor piblico, a busca de parcerias com o setor privado
pode ser a Unica salda para estruturar pacotes financeiros, como ja destaca-
do por ignacio Rangel. A wrise dos paises em desenvolvimento de renda
média no inicio dos anos 80 e a situagdo de oclosidade de grandes empresas
internacionais de construgao foram, neste sentido, fatores que impulsiona-
ram a introdugaoe do conceito de "project financing " nestes palses, por meio
do modelo BOT e derivados.

O MODELO BOT ("BUHLD, OPERATE AND TRANSFER™)

O modelo BOT surgiu na Turquia em 1984, a partir do conceito de "project
financing” j& existente em palses desenwolvidos, como nos EUA. A sua con-
cepgaa, no entanto, foi mudando ao longo do tempo. Em trabathos mais anti-
gos {em geral escritos até 1990), o modelo BOT ¢ definide como um esque-
ma de financiamento especifico para paises emn desenvolvimento, onde os
rmaiores riscos envalvidos exigiriam algum tipo de garantia publica, impedindo
financiamentos “non-recourse”. Embora ndo concedendo garantia de
primeira linha (aval do Tesouro), o Estado prestaria garantias de segunda finha,
como garantia cambial {taxa e transferéncia de divisas ao exterior), subsidios,
finhas de crédito “stand-by” ou garantia de compra do produto® {Tiong,
1991:1-10; Prevot, 198%:1-3). Em particular, o BOT implicaria contornar 05
riscos assodiados ao credito externo (risco cambial e de convertibilidade) em
um contaxto de retracdo dos fluxos de capitais para os palkes em desenvohd-
mento {(Morrls e Suratgar, 1988; Prevot, 1989, Augenblick e Custer Jr., 1980).

Nos documentos mais recentes, especialmente do Banco Mundial {World
Bank, 19394), a distingdo entre "project financing” e modelo 80T pratica-
mente desaparece, por dois motivos. H& uma maior énfase na idéla de
“parcerias” entre os setores publico e privado, entendendo-se que a pre-
senga do selor publico pode ser uma forma eficiente de reduzir custos e
aumentar a viabilidade do projeto. isto significa privilegiar a modalidade do
“limited recourse” frente ao "non-recourse”, uma vez que este itimo. gera
riscos e custos financeiros mais elevados, mesme no ¢aso de pafses desen-
volvidos, ' -

6. Em conseqiéncia, o conceito de “fimited recourse” seria meramente 2 adicio de garantias pibli-
35 ag “praject finandng”, ndo envolvends totda 3 base contratual {pUblica e privada) mendionada
na item anienor.
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Ao mesmo tempo, as mudangas significativas no movimento internacional de
capitais nos anos 90, com o ¢rescimento de investimentos de portafdlio em
rnercados emergentes, reduziram o risco de transferénda de divisas associado
aos palses em desenvolvimento de renda média, diminuindo a principal difer-
enga entre as definicdes de BOT e “project financing”, que praticamente
viraram sindnimaos,

Nao obstante, permanece valida a tese de que o "projact financing” tende a
ser 0 formato predominante mediante o qual se recuperardo os créditos
sindicalizados” para os paises em desenvolvimento®. O “project finanding”,

7. Os gréditos comengiais de curlo prazo e securitizagdo de exportaghes (médio prazoe) séo as outras

modalidades de finandamento a pafses em desenvalvimento vigentes. Neste dltimo zaso, 35 ope-
ragBes sdo estruturadas no conceit de “asset-backed” (Callyns et alil, 1993:43},

8. Um dos primeiros empréstimos voluntérios de longe prazo concedidos por bancos internacionais 3

Ammérica Lating destinou-se 8 um projeto privado de geracho de energia em Cartagena, Colombia,
no vator de USS 71 mithdes, em janeiro de 1993 {Houss, 1994:43),
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neste sentido, é uma tentativa dos bancos de utifizar novas estruturas finan-
ceiras, com énfase na reparticdo e diversificacdo de riscos. Este movimento é
reforgado pela malor sensibilidade dos bancos aos riscos de mercado, espe-
cialmente apds perdas em outras atividades, como em crédito imobiligrio. O
lento crescimento da base de depdsitos e a implementacio dos requisitos de
capital do BIS tém, adicionalmente, restringido a elasticidade do crédito
bancaric de longo prazo. (Collyns et aff, 1993:42),

O modelo BOT comporta variantes em fungdo da transferéncia ou ndo do
patriménio publico e particularidades do setor ou projeto (Quadro 4.1).

A eliminagdo da garantia piblica aos financiamentos em infra-estrutura, pas-
sando do "full recourse” a0 “non recourse” eleva o risco de crédito para os
bancos, podendo inviabilizar a concessdo dos empréstimos ou aumentar ¢
“spread” de risco. O conceito de “project financing” ou “limited recourse”
buscs justamente superar este constrangimento, alterando a natureza do risco
e repartindo-o entre acionistas, contribuintes, operadores, construtores e
empresas de sequro, £ necessdrio que haja um melhor monitoramento da exe-
cugdo & operagdo do projeto, com aumento de transparéncia do fluxo de
informagdes a ele associado (Kay, 1993:22). A credibilidade do projeto repou-
sa erm sua base contratual, cuja montagem busca garantir que a empresa que
opera o empreendimento {a sociedade de propdsito especifico ou sociedade
concessiondrial assuma apenas o risco comercial do projeto, ou seja, aquele
associado & operacdo téanica do empreendimento {risco operacional) & 4 co-
mercializacdo do produto ou servico resultante (risco de mercado). Por exten-
sdo, os bancos credores ficam também somente expostos ao Hisco comercial.

Por meio de uma série de contratos, a sociedade concessionaria busca trans-
ferir o5 demals riscos para outras empresas, seguradoras e governo, a saber:

(i) contrato de concessao - feitn com o poder publico, é a base de tode ¢ pro-
jeto, i& que garante o fluxo de caixa, bem como obrigagdes e formas de
ajuste da tarifa, dentre os aspectos mals importantes; a possibilidade de cas-
sacdo da concessdo pode ser usada como mecanismo de garantia, com cre-
dores assumindo o controle do empreendimento;

{iiy contrato de construgao - feito pela sociedade concessionaria {(SC) com as
empreiteiras, busca estabelecer um prego fixo e penalidades para estas no
caso de descumprimento de prazos, custos e qualidade; pode prever um
seguro €aso seja necessario trocar as construtoras, de modo a que a SC ndo
<orra o risco da construgdo;

{iii) contrato de fornecimento - no caso de geragdo de energia, por exemplo,
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o Unico cliente da 5C pode ser empresa publica de distribuigio; neste caso,
o poder plblico fornece uma contragarantia por meio de um contrato de
"take or pay", por melo do qual ele garante uma compra minima, evitando
o risco da empresa plblica ndo pagar pela energia recebida; isso efimina o
risco de mercade do projeto, permanecendo apenas o risco operacional;

{iv) contrato de abastecimento - pelos mesmos motivos do anterior, & feito
urn contrato em bases “supply or pay”, garantindo um fornecimento de
matéria-prima essencial a0 funcionamento do projeto, como © cavio no
caso de usina termoelétrica; caso o fornecimento seja interrompido, a garan-
tia implica pagamento do custo de obtengdo de fonte alternativa;

(v} contrato de operacdo - feito entre a sociedade concessiondria e um ope-
rador especializado em gerir o projeto quando pronto, pode ter remuneracio
figada ac desempenho e metas de produtividade; a sociedade concessiond-
ria, no entanto, continua a incorrer no risco operacional, juntamente com os
bancos, a nao ser que tal risco tenha cobertura por seguros;

{vi) seguros - podem ser feitos em fungdo de queda de receita, de respon-
sabilidade civil {cobrindo acidentados em estradas, por exemplo} ou mesmo
de riscos politicos {ver item "0 papel das garantias e segures”, p. 199);

{vii} contrato de acionistas - dd prioridade do servico da divida frente ao
pagamento de dividendos; a sociedade por agbes € ¢ formato que deve ter
a 5¢, para garantir a possibilidade de emisséo de thulos ¢ de modo gue as
acoes sirvamn de garantia aos financiamentos;

{4il} contratos financeiros - devem garantir o "status” da divida em termos
de prioridade no recebimento {sénior ou subordinada, ver item A estrutura
de capital e endividamento e o papel...”, a seguir} e limitar a obrigacdo dos
acionistas 20 capital integralizade da SC;

(ix} garantias pablicas - no caso de projeto gue nao gera divisas, a remessa de
fucros e servico de divida externa depende da estabilidade do mercado cam-
bial; se ha contexto de instabilidade cambial, o governo pode fornecer garan-
tias contra risco cambial e convertibilidade, Também pode fornecer garantia
contra riscos “force maleure”, ou seja, resultantes de catastrofes naturais,
guerras, revolugbes, expropriagdo e outros, O governo também pode esten-
der linhas de crédito "stand-by” caso haja gastos impravistos na construgio
ou exigéncias adicionals na drea ambiental ou de seguranga, por exemplo.

{x} contrato com o “trustee™ - envolve uma instituicdo financeira que fard o
controle dos recurses financeiros associados acs projetos, de modo a garan-
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tir prioridade dos gastos operacionals e servico da divida, tendo poder de
impedir desvio para outros gastos; ¢ “frustee” em geral administra uma
“ascrow account”, incluindo um fundo de reserva para amortizagdo da divi-
da ver ern “Q papel das garantias e seguros”, p. 199).

Somente apGs montada a base contratual e de reparticdo dos riscos & que a
sociedade concessionaria pode fechar as taxas de juros dos financiamentos,
uma vez que sé a partir dai se faz possivel analisar os riscos do projeto.

A ESTRUTURA DE CAPITAL £ ENDIVIDAMENTO £ Q PAPEL DOS
ORGANISMOS INTERNACIONAIS £ GOVERNOS

Como j3 abordado, a estruturagdo de projetos de infra-estrutura em parceria
com o setor privade dentro do conceito de “limited recourse” difere de um
projeto industrial pelo seu perfil de riscos. O Gréfico 4.1, {Davezies e
Proud homme, 50) apresenta a comparacdo entre 05 riscos associados a um
projeto de infra-estrutura e um projeto industrial. Na fase de constru¢@o, ©
projeto de infra-estrutura é significativamente mais arriscado, uma vez que
05 custos incorridos sao em geral irecuperdvels (“sunk ¢osts™) no caso do
projeto ndo ser terminado, pois ndo hd valor econdrnico em uma obra
inacabada. Na inddstria, o perfodo médio de construgdo é mais curto, sendo
muitas vezes possivel reverter para outro uso um projeto ndo completado.

0 inverso tande a ocorrer na fase de operacdo. £m geral tendo o perfil de
empreendimento monopolista, os projetos de infra-estrutura t€m baixn risco
e fluxo de caixa mais estavel. No caso da indstria, a rentabilidade tende a
ser maxima nos anos iniciais, declinande paulatinarmente com a maturidade
do produto e surgimento de substitutos.O desafio do projeto em infra-estru-
tura, portanto, & superar o perfodo de construgao e garantir um prazo dilata-
do para amortizar o servigo da divida com o fluxo de caixe a ser gerado,
guando o projeto entra em operacdo. £ muito dlara aqul a utilidade dos con-
ceitos keynesianos de “finance” e “funding”. O “finance” necessario para
viabilizar a construcdio s6 pode ser obtido s houver perspectiva de consoli-
dagéo deste endividarnento em uma estrutura de passivos de longo prazo, ¢
"funding”.

Em funcdo do complexo processo de reparticao de riscos e das escalas ele-
vadas de investimento se comparadas a grande parte dos projetos industri-
als, a estrutura de financiamento para projetos de infra-estrutura sob con-
trole privado tende a envolver diversos tipos de "funding”, entre capital,

divida bancéria, titulos securitizados, linhas de crédite “stand by” e sequros.-

Em palses em desenvolvimento, a presenca de instituicdes financeiras de
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GRAFICO 4.1

INDUSTRIA £ [INFRA-ESTRUTURA!
PERFIL TEMPORAL DA RECEITA LIQUIDA

Receita — Despesa

i
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: >
10 anos 20 anos 30 anos

Fonte: Davezies e Prud'Homme (1993; 50}

fomento & um aspecto decisivo para ¢ sucesso dos empreendimentos desse
tipo, o gue envolve o apoio de bancos de fomento locais ¢ agéncias multi-
laterals e bilaterais, além de fundos financeiros espacificos.

A tarefa tanto para o setor publico como para o setor privado € encontrar
maneiras de direcionar poupangas privadas diretamaente para os tomadores
de risco ["tiskbearers”] privados que estio fazendo investimentos de longo
prazo em projetos de infra-estrutura - projetos que tém caracterfsticas va-
riadas e para 3 gquais nenbum mecanismo isolade de financiamento é
apropriado. {World Bank, 1934:10)

Pode-se dizer que, de um modo geral a estrutura tipica de financiamento
envolveria trés camadas ("layars”) de recursos, as quais so hierarquizadas
em tenmios de risco e remuneragao recebida,

O capital integralizado pelos acionistas da sociedade concessiondria é um
requisito indispensével na viabilizac@o do "funding” necessério parz a fase
de construcdo. E ele que representa o comprometimento dos empreende-
dores com o projeto, em geral envolvendo de 10 a 30% dos recursos
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necessarios (Augenblick e Custer Jr., 1990:9-12). O importante é que o ca-
pital dé seguranca aos bancos ¢redores de gue hd um comprometimento efe-
tivo dos patrocinadores do projeto com os riscos envolvidos. A base de acio-
nistas deve ser ampla, compreendendo o5 promotores, construtores e
operadores do empreendimento, os quais passam a depender da produtivi-
dade e eficiéncia com que ele é construido e gerido. A credibilidade do pro-
jeto & aumentada se houver participacdo de organismos internacionais €
mesmao dos proprios bancoes financiadores (Prevot, 1989;16-27).

A escassez de racursos, por sua vez, leva a que os proprios governos ou as
entidades publicas participem do capital dos projetos. Se isto for o caso, é
importante garantir que o Estado nao tenha poder decisdrio, de modo a evi-
tar a interferéncia politica. A presenga publica deve ser minoritéria e dentro
de uma 6tica voltada para garantir a viabilidade comercial do projeto, bus-
cando inclusive comprometé-lo em reduzir ¢ risco associado a mudangas tri-
butdrias, tariférias e outros (Mathrani, 1990:5).

A sequnda camada ¢ constitulda pelo comprometimento dos bancos com o
*project finanding”, que se da por meio da divida sénior. Isto significa que
esta divida tem seu servico priorizado frente a outros créditos e ao paga-
mento dos dividendos dos acienistas. Como o risco de crédito € mais reduzi-
do frente &s demais camadas de financiamento, as taxas de juros s&o meno-
res ¢ nao ha participagdo nos resultados da “project company” {Gerardin,
1993:15-16). Nesta camada de divida, o apoic de organismos multilaterais e
bilaterais & fundamental, come seré visto adiante.

Existe uma série de instrumentos financeiros possiveis no espago compreen-
dido entre o capita! préprio e a divida bancéria sénior, compondo a terceira
camada. O principal deles € & divida subordinada, cujo servigo 56 é feite apods
o5 pagamentos associados 3 divida sénior. [sto permite que esta modalidade
possa ser incluida como Integrante da base de capital de projeto, uma vez
que ndo gera prioridade frente aos juros pagos aos bancos em empréstimos
integrantes da sequnda camada®. Por outro lado, a divida subordinada tem
priotidade frente ao pagamento de dividendos, sendo il também como
forma de participacdo dos governos nos projetos. H& outras opgdes no
espaco intermedidrio entre a¢ées e divida, como o uso de titulos envolvendo
préric associado 2 rentabilidade do projeto {item A emissdo de titulos secu-
ritizados e os investimertos institucionais”, a seguir).

Um exemplo de um projeto na drea de energia compara a rentabllidade das
diversas modalidades descritas, mostrando a combinagio entre prazo e risco.

9. A diida subordinada é muito usada por empresas "holdings” norte-americanas para investimentos
no extericr, uma vez gue s3o impedidas de adguirr agies "off-share” (Strzelecki, 1990243,
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A taxa de retorno exigida por investidores externos é de cerca de 25 a 35%
a.a3. em contrato de 15 a 20 anos. A divida senior (prazo de 10 a 15 anos),
pela sua priotidade nos pagamentos, teria taxa de 10 a 14% a.a., enquanto
a divida subordinada (8 a 12 anos) ficaria com 12 a 16% a.a., apesar do
prazo menor. O titulo ligado ao resultado do empreendimento teria um
“coupon” mais baixe (8% a.al), com rentabilidade completada por prémio,
de modo a chegar a 16 3 18% a.a, dado gue tem prioridade somente sobre
o pagamento dos dividendos dos demals investidores. (Strzelecki, 1990:22),
As margens de seguranga dos empréstimos implicam que o fluxo de caixa
liquido deva cobrir de 1,8 a 2,5 vezes o servi¢o da divida ac longo de todo o
projeto e de 1,3 8 2,5 vezes durante a vigéncia do empréstimo. {Sarmet,
1993:65).

Na estruturagdo financeira de grandes projetos de infra-estrutura, o apoio
dos organismos muftilaterais & um aspecto Importante, ndo s6 pelos recursos
aportados, mas também pelo papel técnico desempenhade, que auments a
crediblidade do projeto, reduzindo o custo dos financiamentos, O Banco
Mundial até o momento 56 financia governos, nao padendo financiar empre-
sas privadas. Mas tem sido muito ativo em conceder empréstimos a gover-
nos Que repassam 0S fecursos aos empreendedores privados ou fornecem §i-
nhas de grédito Ystand-by”. O Banco Mundial, recentemnente, passou prestar
garantias a empréstimos comercials figados a projetos de infra-estrutura (ver
Quadro 4.2} e também pode fazer empréstimos para financiar a parcela dos
governos na constituigdo de fundos de financiamento e prestaco de garan-
tias em projetos privados (Augenblick e Custer Jr,, 1990:46; Elwan, 1990:13).

O apoio direto a projetos de infra-estrutura privades € feito pela IFC, sub-
sidiria do Banco Mundial gue opera somente com o setor privado. Além de
nromover estudos de viabilidade e promover consultorias a governos, a (FC
atua via aporte de capital, empréstimos, “underwriting” e derivativos, Qutra
area de atuacdo é ¢ apoio 3 criagdo de fundos especializados em inversdo em
agdes e outros titulos. A FC & particpa de um fundo para investir em agGes
de projetos privados de energia na Asia e América Lating, criado conjunta-
mente com a Soros Fund Management e a Genetal Electric, com capital ini-
cial de US% 500 e meta de alcangar US$ 2,5 bithdes (Augenblick e Custer Jr,
1990:46; Grelg, 1993:79,80; Edwards, 1395:109). No segmento de infra-
estrutura, a IFC investiu US$ 330 mithdes em 1993, envolvendo projetos de
aproximadamente US$ 3,5 bithdes (World Bank, 1594:92).

O BID também tem cumprido um papel relevante no apoio ao setor de infra-
estrutura. No ano de 1994, juntamente com 0 aumento de capital de USS 60
bilhdes para US$ 100 bilhdes, fol aprovado o apoic direto da instituigie a
projetos de infra-estrutura privados, no montante de até 5% do capital.
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Além de projetos com co-financiamentos, também estdo em discussao na
instituicao outras modalidades até agora ndo contempladas em suas poifticas
operacionais: prestagdo de garantias a bancos comerciais, apoio a Constitui-
cao de fundos de financiamento & infra-estrutura com o aval dos governos e
extensao de créditos contingentes (“stand-by”) para enfrentar aumentos de
custos na fase de constrigdo. Estas novas posturas derivam da necessidade
de flexibilizar as condicbes de participagdo, permitindo engenharias finan-
ceiras especificas para cada pacote de financiamento (BID, 1893:13-17),

O Eximbank norte-americano também tem apoiado projetos de infra-estrutu-
ra na modalidade de “project financing”, no caso de projetos acima de US$
50 milhdes, tanto via crédito como prestagio de garantias. £ necessario que
haja uma estrutura em que a relagdo capital/divida seja de 1:3, e que esteja
definida 2 fonte de recursos a ser acionada em caso de aumento inesperado
de custos durante a execugdo do projeto (Eximbank, 1992:1,2). At © mo-
mento, contudo, a atuagao da instituicdo tem sido modesta, envolvendo so-
mente duas operactes de sequro de crédito no valor de US$ 173 mithées para
dois projetos de geragdo de energia elélrica nas Filipinas, No entanto, em
meados de 1994 foi ¢riada uma divisdo especifica para “project financing”, de
modo a incrementar a atuacdo neste segmento (House, 1994:57).

Adém dos recursos de bancos, investidores e 4rgdos multilateraishbilaterals, a
estruturagio de projetos de infra-estrutura exige revitalizar 0s bancos de
desenvolvimento nacionais ¢ criar de fundos especials, como recomenda o
Banco Mundial {(World Bank, 1994:10}. Alguns exernplos da experiéngia inter-
nacicnal mostram como © Brasil ainda estd relativamente atrasado neste
processo. Com recursos inicials de US$ 550 mithdes, obtidos a partir de em-
préstimos do Banco Mundial e governos do Japao, Reino Unido, Alemanha e
EUA, o Private Sector Energy Fund, do Paguistdo, financia até 30% de proje-
tos privados de geragdo independente ou cogeragao de energia, com juros de
14% a.a. e prazos de até 23 anos, com oito anos de caréncia (Sabadell,
1991:11; Government of Pakistan, 1992:2). Fundo semelhante foi montado
na Jamaica (World Bank, 1984:102-103). Na Coldmbia criou-se a Findeter
(Financiera de Desarollo Territorial), agéncia de desconto para bancos publicos
e privade em empréstimos em infra-estrutura, cujo “funding” é oriundo de
emissbes de bdnus. Na Tailandia, fol constitufdo um fundo em regime de par-
ceira publico-privada (com gest3o privada) com a finalidade de prestar garan-
tias para projetos de infra-estrutura € meio-ambiente. Em cinco anos, o capital
chegara a USS 150 mithdes, podendo prestar garantias de até US$ 1,2 bilhdo.
O fundo visa garantir emnissdes ligadas ao mercado de capitais, estimulande o
surgimento da atividade de “rating” {World Bank, 1994:100-103).

A Importdncia da constituicdo destes fundos ultrapassa o funcionamento dos
fundos dg poupanca compulséria no Brasi, tradicionalmente voltados para a

194

Eximbank

Criacdo de fundos de
financiamento setorials,
inclusive para prestagac
de garantias

Gestdo téonica dos
fundos e articulagio com
politica de plansfamento



Apoio financeire do
contribuinte e
benaficidrios

Acionistas usudrios e
apropriagac de ganhos
imobilidrios

impostos vinculados
reduzem riscos

Vincubacio faciita am-
pliatdo da base de recur-
035, com aperfeigoa-
nento da Wbutacsn

concessdo de finandamentos. 1550 porque podem ter base de atuagdo diver-
sificads, via prestagdo de garantias, participacGes e empréstimos ”stand-by”,
0 gue contribui para methorar a gestdo dos fiscos assumidos. Mas vale lem-
brar a necessidade de que sejam administrados em moldes técnicos, sem que
isso acarrete perda de articulagdo com 03 objetivos tragados pelo planeja-
mento publico.

O sucesso de empreendimentos em infra-estrutura também associa-se &
possibilidade de que potenciais beneficidrios dos projetos contribuam para
seu financiamento. Na medida em que varios projetos {especialmente na drea
de transportes) tém investimentos iniciais muito elevados (item ” A lei de con-
cessdes no Brasil e questdes setoriais”, p. 217), passa a ser inevitavel a par-
ticipagdo do contribuinte aportando recursos para a formacgdo de capital,
sobretudo nos casos em que € possivel delimitar ¢ contingente de usuarios
do empreendimanic,

Ha muitos esquemas financeiros ligados a esta hipdtese. £ possivel constituir
uma base de acionistas usudrios, 0s quais teriam algum beneficio em termos
das tarifas quando o projeto estivesse pronto (Sarmet, 1993:73). Também
existern taxagdes ligadas & valorizacdo mobilidria decorrente de projetos de
infra-estrutura, & semelhanga da contribuigdo de melhorla, utilizadas nos
EUA (" development impact fees”), na Coréia do Sul e em pafses da América
Lating, como a Coldmbia. Na Tailéndia, por exemplo, ¢ ganho imobiliario
trazido por um projeto foi ulilizado para subsidiar a tarifa cobrada. {(World
Bank, 1994:50-51; Erickson, 1992:4; Berg e McDermott, 1890:4).

Qutro ponto crucial diz respelto a existénda de impostos ou taxas vinculados
ao investimento, especialmente no segmento de transportes. A vinculagdo
existe em palses da América Latina, EUA, lapao, Coréia do Sul e Filipinas, e
¢é recomendada corno urm modo pragmétice de garantir a continuidade do
fluxo de recursos dos projetos e 3 manutengdo dos empreendimentos (World
Bark, 1994:50-51). A justificativa para tal expediente estd na descontinuida-
de do processe orgamentario, geralmente feifo em bases anuais, o que tende
a gerar problemas mesmo em paises desenvolvidos (Stevens e Michalski,
1993:18). Uma vez que o orgamento ou 05 planos de investimento pluri-
anuals 580 meramente autorizativos, ndo acarretam a obrigatoriedade do
gasto, constituindo-se em uma base frégil para garantir a contrapartida
publica em projetos privados independentemente da situagdo mais ou menos
favordvel das finangas pablicas.

E necessario enfatizar esta questdo, sobretudo frente & forte resisténcia que
a vinculagdo de receftas a despesas passou a ter no BrasH, a ponto de ter sido
genericamente proibida no préprio texto constitucional. Nao se trata de
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defender vinculages ainda maiores dos impostos j4 existentes, e sim de uti-
lizar a vinculacdo como forma de viabilizar aumentos da carga tributaria,
dado o cardter meritério da iniciativa. Uma vez que a vinculacido é atual-
mente proibida, o contribuinte resiste {com razdo) a aumentos tributarios, Ja
gue estes na maior parte dos casos terminam financiande aumentos de
custeio, muitas vezes de importdncia questionavel. Dado o aperfeicpamento
das novas técnicas de "pricing”, ainda, é possivel que aumentos na carga
tributaria sefam feitos via taxas especificas, cobradas dos potencials usuérios,
& semethanga da contribuicdo de melhoria. No caso de projetos de investi-
ments novos em fransportes, em regime de parceria entre 03 setores pabli-
co e privado, a vinculagdo de receitas tributdrias a0 investimento pode ser a
tinica forma de reduzir o risco do periodo de construgao, viabilizande o inves-
timenta em composigaa com capitais privados.

A ERISSAD DE TITULOS SECURITIZADOS £ OS INVESTIDORES
INSTITUCIONAL

A transicdo para projetos de infra-estrutura privados exige mudangas pro-
fundas no marco legal e na propria atuagdo das instituicdes financeiras de
deserwolvimento, além do crescimento dos mercados domeésticos de capitais,
Q desafio de canalizar recursos aos agentes privados demanda instituicGes,
fundos e produtos financeiros adaptados as necessidades diversas dos proje-
t0s em suas vérias etapas, buscando-se inovagdes financeiras a cada projeto.
Isso implica gue mesmo os bancos de desenvolvimento multiiaterais e bila-
terais terdo de experimentar novas formas de fazer negacios, como admite o
préprio Banco Mundial (World Bank, 1994: 83).

Pada a impossibilidade de que os projetos sejam majoritariamente finandia-
dos com capitais préprios e empréstimos externos, o setor de infra-estrutura
exigird 2 mobilizacdo doméstica de fundos. 1sto envolve a necessidade de
estimular, no Brasil, os mercados de capitais via regulagdo prudencial & maior
“disciosure”, au lado do desenvolvimento de agéncias de “rating” (World
Bank 102-107}. Por outro lado, a privatizacdo da infra-estrutura também é
grande dinamizadora dos mercados de capitais, especialmente por meio da
ernissdo de bonus.

A emissdo de titulos garantidos pela receita futura dos empreendimentos é
uma pratica nova em paises em desenvolvimento, com experiéncias pioneiras
no México e nas Filipinas, Dada a estreita base de investidores focais, estas
emisshes tem ocorrido principalmente nos mercados externos (World Bank,
1994:106), Em particufar, @ crescente a quantidade de emissdes de titulos 1i-
gados ao “project financing” por intermédio de colocacdes privadas ("pri-
vate placermnent”), incluindo o mercado da regra 144A nos EUA (House,
1994:43). As emissfas internacionals contribuem para sinalizar prazos e
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taxas para as emissdes domésticas, o que o caso do Brasil ficou facilitado
com a criagdo da Taxa de Juros de Longo Prazo, que tem maior comparabil-,
idade com as taxas internacionais de jurcs, por ser uma taxa repactuada e
que leva em conta a oscilagdo do risco-Brasil,

Do ponto de vista das agéncias de “rating” {Standard & Poor’s), é possivel
que alguns projetos alcancem uma classificacdo compativel com os requisitos
dos investidores institucionais ("investment grade“}, particularmente na 4rea
de energia. Face ao risco muito elevado da fase de construgdo, o mais
provavel é que isso ocorra somente com projetos jé em fase de operacdo,
Neste caso, 0s recursos dos investidores institucionais “rolam” 0s emprésti-
mos contratados na construgao, envolvendo prazos maiores (15 a 17 anos) e
menores riscos, cumprindo o papel do financiamento “permanante” {"per-
manent loan")%. (Moreira e Carneiro, 1984:40-4%; Creditweek, 1993:1;
Mathrani, 1990:8) '",

A emissdo de thulos securitizados ¢ wiilizada nos EUA tambeém para antedi-
par a receita de impostos e taxas vinculados ao financiamento de projetos de
infra-estrutura. Tal expediente é utilizado em financiamentos de estradas, em
gue hd inclusive operacdes de securitizacdo de incentivos fiscals associados
a0 projeto, permitindo que sejam negociados em mercados secundarios
{Miller, 1991:17-18).

O financiamento a projetos de infra-estrutura é um campo de atuagao indis-
pensavel para os investidores institucionais, na medida em gue estes depen-
dem de ativos de longo prazo remunerados a taxas de juros mais elevadas. £
importante que haja a diversificagdo dos titulos emitidos, combinando uma
renda fixa minima com uma parte variadvel (debénture de participagdo e ou-
tros tipos de “serni-equity”), no sentido apontado no capitulo 3. Aldm de
titulos participativos, os investidores institucionais poderae se constituir em
grandes investidores de fundos de participa¢do em projetos, do tipo condo-
minio fechado.

O apoio dos fundos de pensao ao segmento de infra-estrutura tem ocorrido
de forma crescente em pafses em desanvolvimento, No Chile, esta possibili-

10. A competicdo entre bancos comertiais e bances de investimenta tem, no entanto, reduzido o inter-
valo de tempo eatre a constifuigdo do finandamento da construgdo (divida de médio prazo} e o refi-
nanciamento dos projetos via securitizagdo, apontanda para a possibilidade de que novos projetos
possam ser financiados em uma s6 fase, reduzinde o espago para financiamentos bancdrios inter-
mediarios {House, 1994:54},

11. £ também fundamental reduzir o risco assaciado a0 comprador da energia, £ ele que estabelece o
teta do "rating” concedido, j& que & quem garante o fluxe de caixa do empreendiments. No pro-
jeta de geracdo de energia de Mamonal, em Cartagena, Colomnbia, a5 receitas do empreendimento
{e portanto, os eréditos bancarios) sdo garantidas por um consdrcio de 23 grandes cansumidores pri-
vados, gue também 3o sdcios do empreendimento (House, 1994:495.
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dade foi estabelecida por uma mudanga na regulamentagio introduzida no
inicio de 1993, na tentativa de elevar o rendimento dos fundos, em queda
nos anos anteriores (E Merclrio, 1993). Nas Filipinas, um fundo de finanda-
mernto ao setor de epergia, administrado por bancos, foi montado com
recursos do sistema de previdéncia, fazendo empréstimos de até 15 anos. A
iniciativa fol imitada por seguradoras internacioniais que operam no pals, que
foram autorizadas a financiar projetos de infra-estrutura em prazo de até 15
anos (World Bank, 1994:107). Na Indonésia, tftulos ligados ao financiamen-
to de estradas 18m sido colocados em fundos de penséo (Berg e McDermott,
1980:5-6).

Estes exemplos do cendrio internacional devem balizar as iniciativas de
recompuosicao das fontes de financiamento da infra-estrutura no Brasil, que
recessariamente devem envelver uma presenga significativa do mercado de
capitals, via ttulos securitizados. Frente ao tamanho reduzido do mercado
interno de debéntures e a falta de tradicdo de investimentos privades neste
sator, entende-se que o BNDES deve ter um papel de destaque neste proces-
so, por meio de novas formas de garantias e instrumentos financetros.

O vulto expressivo € prazos longoes associados aos investimentos necessérios
chamarm ateng3o para as dimensdes de "finance” e “funding” envolvidos. O
papel do BNDES tende a ser vital no caso do “funding”, assumindo riscos de
médio prazo no peripdo de construgdo, por meio de financiamentos,
prestacdo de garantias, crédito subordinado (“stand by”), participagdes,
administracac de fundos de investimento e mesmo assessoria técnica nos
projetos. Para tanto, o BNDES pode e deve atuar como repassador de recur-
so5 externos multiiaterais/ilaterais, tendo indlusive chance de atuar via cap-
tacdo no mercado externo, dado o “rating” favoravel que possul. Neste tipo
de operagdo, seria necessario estudar a possibilidade de garantir ¢ risco de
transferéncia por melo do uso das reservas internacionals {por exemplo, via
compra de titulos do governo norte-americano) (Ferreira, 1993) e/ou garan-
tias multilaterais, como na linha ECO do Banco Mundial (ver Quadro 4.2}, isto
permitiria reduzir o “spread” em fungdoe do risco Brasil, importante para
diminuir o custo do financiamento.

Em termos do “funding”, no emtanto, os prazos praticados pelo BNDES
{méximo de dez anos) ainda sdo reduzidos frente ao horizonte de maturacdo
dos projetos. € de extrema importancia a busca de alternativas de parceria
junto aos fundos de pensao, como sugerido por Pinheiro (1994), Esta parce-
tia poderia se dar via cofinanciamentos e compra de titulos do BNDES pelos
fundos de pensao, hipdteses de mais facil concretizagdo emn um cendrio de
"yield curve” positivamente inclinada, Mas é no estabeledimento de con-
tratos de longo prazo, em gue os fundos proveriam voluntariamente parcela
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do "funding” do 8NDES, que parecem repousar maiores chances de garan-
tir um prazo malor nas operagdes da instituicdo. Essa participacio poderia se
dar via um fundo de empréstimos e/ou participagdes, administrado pelo
BNDES com prasenga dos fundos de pensdo na gestdo, com participacio
destes no resultado e rentabilidade minima garantida (Pinheiro, 1994:24).

A presenga do BNDES serla complementar & participacdo direta dos investi-
dores institucionais nos empreendimentos privados, principalmente via com-
pra de titulos securitizados, com rentabilidade ligada aos resultados. Vale
lembrar gue os investimentos dos fundos de pensdo nestes projetos podem
ser extramamente rentavels, uma vez que poderiam obter rendimentos reais
de 17% a.a., contra uma retorno real de 8% a.a. de suas carteiras nos Oiti-
mos dez anos (Pinheiro, 1994:24). Ao mesmo termnpo, deve-se levar em conta
o potencial das seguradoras, especialmente no ramo-vida, tendo em vista
gue estas Gltimas também s3o grandes demandantes de titulos de fongo
prazo a taxas de juros fixas.

O PAPEL DAS GARANTIAS E SEGUROS

Na estruturagdo do projeto, a montagem das garantias € um aspecto essern-
cial, ndo 56 em fungdo dos eventuais impactos sobre seu "rating”, mas para
ditar a propria visbilidade financeira do empreendimento. A garantia envolve
hipotecas, seguros subscritos pela sociedade concessiondria em nome dos
credares, prioridade destes sobre 05 recursos da companhia concessiondria,
linhas de crédito “stand-by” para cobrir eventuais aumentos de custos
{Pravot, 1989:26-29). .

O papel das hipotecas é limitado no “project finanding”, a ndo ser quando ha
a constituicdo de monopdlios privados, como na Inglaterra, pois os ativos 530
transferidos para o setor privado e podem assim ser hipotecados legalmente,
Mesmo neste caso, contudo, valem as consideracSes ia feitas com relacdo 3
liquidez reduzida dos ativos fixos associados a um projeto de infra-estrutura,
principalmente na fase de construgdo, E ¢ justamente nesta fase que tendem
a acontecer problemas, j& que no caso de projetos prontos o fluxo de caixa
assegurado fadilita o refinanciamento das dividas, se for necessario.

No Brasil, somente a propriedade privada pode ser fivremnente dada em
garantia. No caso de propriedade publica € possivel dar em garantia os
equipamentos mediante autorizagdo do governo (como no caso de equipa-
mentos elétricos), mas nao terrenos e prédios (Friedrich et alii, 1994:30),

Na fase da construgdo, um dos mecanismos utilizados para reduzir os riscos
dos credores da divida sénior é a "escrow account”. Por esta conta transitam

199



todas as receitas do projeto, incluindo o capital, empréstimos e mesmo sub-
sidios. Ela é gerida de modo independente por uma instituicdo financeira
{"trustee”), que pode ser auxiliada por empresa de engenharia de projetos.
A gestdo da "escrow account” busca garantir gue as despesas feltas se des-
Yinem a cobrir 05 custos do projeto dentro do cronograma fisicoffinanceiro
original, sendo os recursos excedentes usados no servico da divida. Também
é constituido um fundo de reserva que deve garantir um minimo de seis
meses a um ano do servico da divida, prioritariamente frente ao pagamento
de dividendos. O “trustee” também pode supervisionar outros aspectos do
contrato, comao o5 seguros em favor dos credores. Tern poderes para vetar os
desermnbolsos, no interesse dos redores {Augenblick e Custer, 13%0:12;
Creditweek, 1993:12).

Na impossibilidade de ter garantias reais, 0s credores dependem do éxito da
construgdo do projeto, do qual depende o fluxo de caixa que garantira o
servigo da divida, Se os riscos da construgao sdo segurados, o risco do proje-
1o se reduz, elevando seu “rating”. Um dos instrumentos utilizados € ¢ “per-
formance bond”, um seguro pago pelo construtor em beneficio da socie-
dade concessionaria, garantindo o custo associade a troca do construtor se
este ndo curnprir o estabelecide no contrato (Frevot, 1989:19-20).

Cutro expediente implica garantir aos bancos a gestdo do projeto no caso de
nic cumpridas as condicbes estabelecidas contratualmente. isso pode se dar
via caugdo do contrato de concessdo ou das a¢des da sociedade conces-
siondria, Tendo acesso ao desempenho do projeto na fase de construgdo por
intermédio do "trustee”, o5 bancos podem executar os devedores antes gue ©
projeto chegue a uma situagdo de bancarrota (Augenblick e Custer, 1990:12})

A prestagdo de garantias bancérias em financiamentos ou emissdo de titulos
ligados a projetos de Infra-estrutura € uma das modalidades de apoio mais
importantes, levandp-3e em conta os riscos envolvidos. A garantia bancéria &
um instrumento cujo uso aumenta com o crescimento do processo de secu-
ritizacado e de institucionalizacdo da poupanga. A operagao com garantias
potencializa os recursos disponivels, uma vez gue se da em volurnes de 10 a
15 vezes o capital da instituiggo ou de funde garantidor,

Nos projetas de infra-estrutura, a prestacdo de garantias por bancos pdblicos
pode se dar de duas formas. A mais tradicional supbe assumir o risce de
crédito de empréstimos obtidos junto a bancos ou de titulos securitizados.
Como ja destacado ne item A estrutura do capital e endividamento e ©
papel dos organismos internacionais e governos”, p.190, também pode se
dar via finhas de crédito “stand-by”, sob a modalidade subordinada. Estas
seriam utilizadas no caso de elevagdes inesperadas de custos.
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A garantia bancéria tende a diminuir a énfase na eficiéncia do projeto, j@ que
o risco tende a ser associado diretamente a instituigdo garantidora, como
destacado no itern " Titulos de renda fixa e varidvel e o desenvolvimento da pro-
dutos ...“, p. 149, Seria mais indicado um apoio na forma de linhas de crédito
»stand-by”, as quais tém prioridade no recebimento frente ao pagamento de
dividendos dos acionisias, estimulando a gestdo eficiente do projeto. Para
tanto, é crucial a montagern apontada, envolvendo a agao do "trustea”.

No ¢330 de emisstes internacionais, o Banco Mundial tem comegado & ope-
rar com garantias, em projetos de infra-estrutura na modalidade de “project
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financing”, de modo a facilitar o acesso de palses em desenvolvimento aos
mercados internacionais de capitais. Isso tem se dado por meio da ECO
{Extended Cofinancing Qperation), que cobre o risco de convartibilidade cam-
bial junto a bancos e investidores {ver Quadro 4.2}, mas ndo envolve o risco
associado & performance do projeto. A concessao dests garantia é computa-
da no limite quantitativo de crédito do pals somente quando usada, poten-
clalizando o emprego dos recursos do Banco Mundial (Eiwan, 1990:13-14},

No caso do risco “force majeure”, as garantias envolvem seguradoras pri-
vadas e agéncias multilaterais/bilaterais, as quais t8m buscado apoiar iniciati-
vas de investimento direto em paises em desenvolvimento. No setor privado,
algumas poucas seguradoras ~ Lloyds {(Londres), American Underwriter's
Association, Citicorp International Trade Indemnity e Unistat Assurance —
cobrem riscos polftices. Mas s6 © fazem em prazos reduzidos {um a trés anos)
e ndo cobremn violénda politica e risco de conversdo cambilal, embora tais
coberturas possam ser teis no perfodo de construgao (West, 1994:35).

Uma série de agénicias bilaterais cobrem riscos polfticos e soberanos associados
a investimentos externos, como a OPIC {Overseas Private Invastment Corp., dos
EUA), ECGD (Export Credits Guarantee Department, do Reino Unido) e a
Coface (Franga). Neste caso, o5 prazos sdo mais dilatados, podendo chegar a
vinte anos, embora os valores assegurados em alguns ¢ases sejam muito
reduzidos para projetos de infra-estrutura (Tiong, 1991.29; Newendorp,
1983:8), Até o inido dos anos 90, estima-se que terca de USH 20 bilhdes em
investimantos eram cobertos por agéndas bilaterals (West, 1994:36).

Um papel importante tende a ser desempenhado pela Miga (Multilateral
investment Guarantee Agency), subsididria do 8anco Mundial criada em
1988 para atender operagdes nac cobertas pelas agéncias bilaterais, Con-
cede seguro contra guerra cvil, expropriagdo, violéndia polftica e conversdo
cambial, inclusive de forma individualizada. Sua atuagdo ¢ flexivel, podendo
garantir investimentos novos ou asseciados a expansdo, modernizacdo, pri-
vatizagdo ou reestruturacdo. Cobre também empréstimos ou capital de
forma irrevogavel por 20 anos, até us$ 50 milhdes por projete. Até o final
de 1993, a Miga tinha apoiado 33 projetos na América Latina, envoivendo
coperiura total de US$ 515 milhdes e projetos de USS 2,2 bithdes {West,
1994:36; Collyns et alii, 1993:48}.

CUSTO DO PROETO F FIXACAD DAS TARIFAS
Além dos riscos operacionais, de mercado e de “force majeure”, o "project

financing” tern dois outros condicionantes dedisivos: o custo de elaboracao do
projeto e a definigdo da tarifa e seu reajuste. O processo de montagem do
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projete implica prazos minimos de dols a trés anos, acarretando um risco
importante do ponto de vista dos patrocinadores privados. Estimativas indi-
cam wn custe de projeto de cerca de USS 1 a 6 milhGes na drea de energia
{Strzelecki, 1990:9), podendo atingir até USS 25 mil ao dia (Phillips, 1950:6).

A redugdo do custo do projeto liga-se diretamente ao comprometimento
firme do governo com a opcao de parceria com o setor privado, especialmen-
te para evitar a pulverizacdo das negociagfes entre varias esferas e instandias
governamentais, conduzindo-as de forma centralizada. A inexisténcia da coor-
denagdo governamental na fase de negociagdo e selecdo dos projetos da
margem a reagdes corporativistas por interesses contrariados na maguina go-
vernamental, podendo resultar no fracasso da iniclativa (Ferrigne, 1990:4,5)

A estruturagdo do projeto € uma drea de atuagdo dos organismos multila-
terals, que tém exercido este papel espedalmente am palses onde ndo ha
uma agdo consolidada de bancos de desenvolvimento. No Brasi, ¢ impor-
tante a experiéncia j& adquirida pelo corpo técnico do BNDES em projetos de
infra-estrutura, com possibilidade de atuar na prestagao de servigos (Pinheiro,
1994). A Finep, por sua vez, pode finandiar estudos de viabilidade de proje-
o3 de Infra-estrutura. Por outre lado, a estruturacdo do "funding™ dos pro-
jetos € uma drea preferendcial de atuagdo dos bancos de investiments inter-
nacionais, dada a experiénda na criagdo e colocacdo de titulos das mais
diversas caracteristicas, via ernissdes plublicas ou privadas nos mercados intar-
nacionais (House, 1994),

Além dos custos mais elevados na fase de elaboragdo do projeto, dada a
complexidade resultante da base diversificada de financiamento e riscos, 0s
projetos privados de infra-estrutura tém um perfil de risco muito elevado nos
anos inicials {em funcdo dos “sunk costs” como 4 comentado), © gue acar-
reta exigéncias de altas taxas de reforno para os investidores. Na etapa de
construgdo, o projeto se assemelha quanto a0s riscos & atividade de “venture
capital”, com os investidores cobranda retornos de 25 3 30% a.a., no ¢aso
de pafses sem maior risco politice. Quando construido, por sua vez, os pro-
jetos assumem um perfil de risco muitc mais baixo, tipico da concessio de
"utilities” (projetos ja condufdos) ao setor privado, com a rentabilidade
reduzindo-se 2 12 2 14% a.a. O rendimento serd, portanto, uma média
destes dois intervalos, ao redor de 17 a2 25% a.a. (Sarmet, 199370}, Em ter-
mos relativos, projetos no formato BOT exigiriam um prémio de risco de 8 a
10% sobre 3 taxa “prime” de empréstimos (Tiong, 1991:20).

Na definigio da tarifa a ser cobrada dos usudrios ou consumidores, o con-
ceito relevante para determinar a estrutura de custos é o custo marginal de
longo prazo, ou seja, indluindo a depreciagdo. Isto ¢ fundamental do ponto
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de vista da manutengao da qualidade dos servigos prestados, além de repre-
sentar a garantia de que o patriménio retornara ao poder plblico em boas
condi¢bes, uma vez findo o periodo de concessao. As altas taxas de retorno
e o realismo tarifério, a inclusdo dos custos de reposido de ativos & equipa-
mentos, @ o5 custos mais elevados do projeto podem determinar a necessi-
dade de elevagdo dos nivels das tarifas praticadas pelos empreendimentos
privados. Em alguns casos, comudo, a diminuicdo de custos propiciada por
uma gestao privada em ambiente competitivo pode garantir niveis tarifarios
rnais reduzidos.

Tradicionalmente, projetos de infra-astrutura em regime de monopéfio se-
guiram © critério de rentabitidade garantida {"cost-plus”}, com o conces-
sionaric repassande & tarifa os aumentos de custo, mantida a margem de re-
muneracdo do capital dentro de um nivel preestabelecido. Este expediente,
contudo, passou a enfrentar restrigdes na medida em que desincentivava os
ganhos de produtividade, por haver repasse automatico dos aumentoes de
Custos,

Na privatizacdo inglesa, surgiu um nove critério conhecido como “formula-
X", Os pregos t&m garantia de corre¢do anual pelo Indice de preos ao con-
sumidor, deduzido um percentual X, determinado em funcao dos ganhos
esperados de produtividade. Fixado pelo érgdo de regulagio, este percentu-
al é em geral mantido fixo por alguns anos, obrigando o concessiondrio a
perseguir aumentos de produtividade.

No entanto, na prética este critério pode redundar no retorno garantido,
uma vez que ha tendéncia a que o regulador observe a taxa de rentabilidade
ao fixar o percentual X (Moreira, 1994:108,109). Uma das tentativas em sy-
perar este problema € por meio de um regime flexfvel: se X é baixc e a em-
prasa aufere hucros elevados, eles sdo em parte restituldes ao consumidor; se
0% lucros sdo reduzidos, pode-se aumentar a tarifa, Haveria uma opgao entre
urn teto tarifario rigide {por meio da férmula X) sem controle de lucros, ou
um teto flexivel, com maior controle (World Bank, 1994:69,70).

A forma de controle também € importante na polftica tarifaria. No modelo
anglo-saxdo, hd uma tradigdo de estabelecer drgaos de controle auténomos
frente ao poder executivo. Nos EUA, envolve Inclusive a participagao dos con-
sumidores ou de cormunidades da drea do projeto. No modelo francés, a ta-
rifa & fixa, ndo existindo 6rgdo de controle independente, mesmo quando a
concessac se faz ao setor privado, como em saneamerito (Dilan, 1993:80).
Meste caso, 0s ganhos de produtividade tendem a ser apropriados pelo con-
cessiondrio, o que ocorre também no ¢aso da ndia (Government of India,
1591.24).
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Embora ¢ modelo de prego fixo e apropriagdo privada dos ganhos de produ-
tividade possa conduzir 8 uma maior facilidade para a montagern financeira,
urna vez que reduz o risco assoclado ac “cash flow”, o modelo regulado, a0
incentivar 0s ganhos de produtividade, tende a ser mais eficiente, A maior
transparéncia, em fungdo da atuacdo do orgdo regulador, também pode
facititar a obtengao de recursos junto aos mercados de capitais e investidotes
institucionais.

Na determinagdo da tarifa, pesa muito o cusio financeiro do empreendi-
mento, o qual sé é definido uma vez montada toda a base contratual apon-
tada no item O modelo BOT {'built, operate and transfer’)” , p. 186, Neste
sentido, a fase de liditagdo da concessdo pode conternplar alguma margem
de ajuste na tarifa apos a escolha do grupo vencedor (“price reopener”), tal
coma verficado no caso do Paquistdo (Government of Pakistan, 1892:7).

A lei de concessGes no Brasil e questdes setoriais

Corno j& destacado, a base contratual é o pilar dos modelos de financiamen-
to “limited recourse”, tornando indispensavel um arcabougo legal sélido para
legitimar as operagbes. A base institucional e normativa deve ser absoluta-
mente clara, coerente ¢ estivel, de modo a se evitar o risco requlatdrio
{Moreira e Cameirg, 1994:37). No cendrio internacional, isto inclusive pode
envolver a arbitragem juridica internacional em contratos essenciais, no intui-
1o de dar maior seguranga aos investidores (Augenblick e Custer Jr., 1990:30).

A concessdo de servigos pablicos no Brasil fol prevista na legistagdo gue
implementou o Programa Nadonal de Desestatiza¢do em 1990, No entanto,
a legislagdo ordingria que deveria requiamentar o assunto, por determinagao
expressa da Constituicdo Federal (art. 175), somente foi aprovada em feve-
reiro de 1995 {lef 8.987).

A lel 8.987 estabeleceyu as condigbes para a concessio de servigo publico,
precedida ou ndo de execugdo de obra, abrangendo desta forma projetos na
modalidade BOT ou arrendamento de equipamentos publicos. Cumprindo
determinacdo da prépria Constituicdo, a concessao sera sempre precedida de
licitagdo, aspecto fundamental para que haja um processo competitivo no
caso daquelas atividades em que permanecerd um provedor de servicos
monopaolista, 580 detathados os parametros a serem observados nos editais
de licitacdo e nos contratos de concessao, que envolvem especialmente direi-
tos e obrigagdes do poder concedente e do concessiondrio, ¢ritérios para rea-
juste tarifatio, cronograma fisico-financeiro dos investimentos a serem reali-
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zados, penalidades e motivos para intervengio do poder concedente ou
mesmo para extingdo da concessio, dentre os mais importantes.

No tacante & tarifa, prevé-se que a revisdo das tarifas deverd manter o equk-
librio financelro do contrato, ponto essencial para viabilizar a atracao do
setor privado, Manteve-se a possibilidade de que o poder pablico conceda
subsidios para classes especificas de consumidores, o que é coerente com a
tendéncia j& comentada de utilizagao de subsidios orcamentérios em substi-
tuigdo ao subsidio cruzado. Por outro fado, © Poder Executivo vetou artigo
que autorizava o poder concedente a garantir uma receita bruta minima para
O concassionario, o que val ao encontro da necessidade de evitar ¢ pritica da
rentabilidade minima garantida, que inibe a eficiéncia do gestor do empre-
endimento sob concessao.

E facultada a participagao de empresas estatais nas licitagdes, desde gue estas
ndo sejam beneficiadas por algum tipe de subsidio do poder ptblico contro-
lador. Serd desclassificada a proposta gue contar com slgum tipo de subsidio
que nao for colocado 3 disposicdo dos demais concorrentes. O poder publico
poders, além da concessdo de subsidios, determinar que outras receitas de
cardter acessdrio ou complementar, inclusive de outros projatos, compordo a
base de receitas da sociedade concessiondrias para aferir o equilibrio econdmi-
co financeiro do contrato. sto € importante tanto no <aso de projetos de
expansdo {comoe a duplicacdo de uma estrada), quando o empreendimento ja
gera receita, como para agregar outras fontes de receitas orfundas da con-
tessdo, Caso da exploracdo de margens em rodovias ou apropriagdo de ga-
nhos imobilidrios resultantes da melhoria da infra-estrutura existente.

No que se refere ap financiamento, as concessiondrias poderio oferecer os
direitos emergentes da concessdo como garantia de empréstimos, daesde gue
ndo seja comprometida a continuidade da prestagdo do servigo. Os bancos
publicos, no entanto, deverdo exigir outras garantias da concessiondria para
a viabilizacdo do finandiamento.

A definicdo quanto a este Uitimo ponto é de grande importancia para a parti-
cipacdo das instituiches financelras publicas, especialmente o BNDES no
apoic acs projetos de infra-estrutura, uma vez que os finandamentos “fimit-
ed recourse” contam, sobretudo, com a garantia do préprio fluxo de caixa
do projeto. Néo fica claro se 3 necessidade de exigéncia de outras garantias
exclui as garantias resultantes dos direftos de concessao ou se a lel estd mera-
mente prevendo a necassidade de garantias complernentares. Neste ilitimo
€50, a necessidade de garantias complementares pode dificultar a concessdo
de financiamentos, em que pese a provavel inten¢do do legislador de preser-
var as instituicoes pablicas da possibilidade de interferéncia polftica.
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A entrada em vigor da lei 8,987 foi acompanhada da edicio de medida pro-
viséria que definiu os servigos publicos que ficardo disciplinadas pela lef de
concessbes: energia elélrica, dgua e saneamento basico, transportes em ge-
ral, telecomunicagGes, portos e aeroportos, limpeza urbana, tratamento de
lixo, barragens, diques, eclusas e obras vidrias. Foram excluidas da lei 8,987
as atividades de concessao de radio e televisdo,

0 atraso na aprovagao da lef federal de concessdes ndo impediu que varios
Estados (SP, RS, PE e SC, este para pontes e rodovias) e até municipios Limeira,
em saneamento bésico) promulgassem leis de concessbes praprias, que agora
deverao ser adequadas, no que couber, 3 lei 8.987. No entanto, na medida em
gue se processou intensa troca de informagdes entre Estados e governo fede-
ral, as lels aprovadas ne dmbito dos Estados e Municipios nao diferiam de
modo essencial entre s ou com o substitutive 202-F ¢ qual deu origem & lgi
8,987 (Tadini, 1994:5-7}.

No caso da el estadual 7,.835/92, de S50 Paulo, o concessiondrio pode ofe-
recer Cormo garantia de empréstimes a receita futura do empreendimento,
sendo remunerado via tarifa, contribuicde de melhoria do poder publico, ren-
das advindas de drea de dominic publico (lazer, servigo) e rendas decorrentes
de projetos associados (Biazzi, 1993:14-15). Neste Gltimo caso, trata-se de
CONCEssan ONerosa, Case em que a sociedade concessionéria recebe parte ou
integralidade de obras {3 executadas, devendo por 1350 remunerar o podar
concedente. Falg-se em arrendamento quando hd aluguel de instalagles de
servico de utifidade plblica pelo setor privado, que se compromete a operé-
lo e prestar manutengdo (Tadini, 1994:3-4).

A empresa concessiondria, no caso da lei paulista, deverd ter o formato de
sociedade por agdes, o que the permite emitir titulos como debéntures, além
de garantir maior transparéncia, O controle acionario, nos termos do artigo
116 da lef das S.A. {6.404/76), dave ser mantido durante todo o prazo da
concessao, salvo transferéncia do controle, mediante & aprovagdo do poder
concedente (Tadini, 1994:15), Tal transferéncia pode ser necessaria no caso
dos credores executarem as a¢des caucionadas a seu favor, em casp de
inadimplemanto,

Embora seja um passe decisivo para viabilizar empreendimentos de infra-
estrutura sob regime de concessdo, bem como para arrendar empreendi-
mentos existentes para a iniciativa privada, a lei de concessdes nao esgota as
fniciativas no ambito institucional, Os reguisitos necessérios para efetivar com
sucesso ermnpreendimentos de infra-estrutura em parceria com o setor priva-
do variam muite conforme o setor, tanto em termos dos montantes do ca-
pital, participacdo publica, definicdc de tarifa, possibilidades de introdugdo
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de concorréncia e outros, o que acarreta diversidade nos modelos adotados.
Por sua vez, diferengas legais e institucionals geram adocdo de modelos dis-
tintos para um mesmo setor entre pafses, com influéncia também da tec-
notogia utilizada.

No sentido de delinear as especificidades de cada segmento, apresenta-se a
seguir uma andlise para os setores de energia elétrica, dgua e sanemento,
fransporte (rodoviario e ferrovidrio) e telecomunicagbes. Dado o estagio ini-
cial das definigdes a respeito dos modelos possiveis, faz-se referéncia a
alguns exemplos da experiéncia internacional, especialmente no caso daque-
les que sdo usadas como referéncias basicas no debate. Foge aos limites
deste trabalho, no entants, analisar com mais profundidade os modelos de
gestao para o setor de infra-estrutura. Os breves comentdrios feitos a sequir
buscam apontar scbretudo as implicacdes mals gerais do ponto de visia do
financiamento, com énfase na fixacao da tarifa e estrutura de capital. Co-
mentdrio mais abrangente & feito apenas no caso do setor elétrico, uma vez
que a definicdo do modelo setorial asta relativamente mais avangada do que
nos demals ¢asos.

ENERGIA ELETRICA

Em termos mundials, € esperado que haja ho setor de enargia elétrica um
crescimento da participagdo privada nos investimentos, Nos paises em desen-
volvimento, estimativa do inicio da década previa inversdes anuais de cerca
de US3 100 bilhdes nos anos 90 para atender o crescimento da demanda,
com 0s orgdos multitaterals finandando apenas 15 a 17% destes valores
{Bessant-Jones, 1990:1).

- Além do elevado volume de investimentos, o setor elétrico dos palses em
deservolvimento deve buscar um aumento de eficiéncia em seu modelo de
gesido e recuperar suas tarifas. Nestes pafses, as perdas de energia alcangam
niveis de 22 a 31% , contra 8% nos EUA e 7% no Japao. A deteriora¢ao ta-
rifaria e crise das finangas poblicas, aliadas 2 interferéncia politica e a0
empreguismo, acarretaram a deterioragdo financeira das empresas pablicas
do setor, com algumas excegdes (Coréia do Sul, Tallandia, Malésia} {(World
Bank, 1993:28,42).

Frente a este cendrio, a énfase dos organismos multilaterais para o setor
elétrico tem sido no sentide de promover mudangas no modelo de gestao,
pramovendo a orientacde comerdial e mesmo a privatizagdo, em detrimento
do financiamento a projetos de expansdo. A elevacdo das tarifas e raciona-
lizagdo do consumo sdo incentivados para reduzir a demanda de energia por
unidade de produto, diminuindo as necessidades de investimento. A ¢riagdo
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de entidades regulatérias independentes também integra as recomendagdes
feitas.

Entre 05 projetos de expansao, priorizam-se os projetos de termoeletricidade
em detrimento da hidroeletricidade, j& que os primeiros t8m escalas mais
reduzidas e 530 mais vidvels para setem empreendidos pelo setor privado. Os
projetos hidroelétricos implicam elevados gastos de capital e impacto am-
biental expressivo. A participacdo privada, em geral, 56 é vidvel se o poder
publico garante aporte de capital ou se se adota o modelo de “leasing” a0
setor privado, com o poder piblice custeando ¢ investimento (World Bank,
1994:116; BID, 1993:8; Banco Mundial, 1993:72-80; Madiel, 1993:272).

Do ponto de vista técnico, a presenca do setor privado no setor elétrico se dé
3 partir da desagregagao das atividades de geracdo, transmissdo e dis-
tribuicdo de energia elétrica, sistematica adotada no Reino Unido {ver Qua-
dro 4.3), Chile, Argentina e Perti. Urna série de outros paises tem buscado
aumentar a geracdo independente, autogeracdo ou cogeracdo de energia
por intermédio do setor privado, tais como Portugal, Turguia, México, Paquis-
8o, Taildndia, China, Filipinas ¢ Guatemala {Moore e DePinto, 1994:24;
World Bank, 1994:53).

A geragdo privada de energia foi regulamentada nos EUA pelo Public Utility
Requlatory Policies Act (Purpa), de 1978. A geragdo foi separada das ativi-
dades de transmissdo e distribuicdo, adotando-se um modelo hibride: empre-
sas de distribuigdo podem ter tanto geragdo propria como adquirir a energia
de produtores independentes (Moore e DePinto, 1994:24; Carney, 1990:1-
5). Embora o setor privade nos EUA sé respondesse por 3,2% da capacidade
instalada no inicio desta década, tinha participagdo de 30% nos investimen-
tos de geracio (Sabadell, 1991:5).

A transmissdo e rede de distribuic@o de energia s3o monopdlios naturals que
devem ser regulados com a privatizagdo. Os produtores independentes com-
petemn pelo direito de fornecer energia aos consumidores livres. A experién-
cla mais pusada neste sentido foi adotada no Reino Unido, onde se criou um
mercado "spot” para grandes consumidores, Esquema semelhante foi ado-
tado na Argentina, Chile & Noruega. No entanto, grande parte do forneci-
mento & feito por contratos de longo prazo, sendo o mercado “spot” resi-
dual. A existéncia de grande parte do fornecimento com base em operagdes
*spot” dificulia o financiamento dos projetos, id que eleva o risco do fiuxo
de caixa associado (Warld Bank, 1994:59; House, 1994:54).

Alé 0 momento, o modelo do setor elétrico no Brastl feve sua base de finan-
ciamento apolada em receitas operacionais, empréstimos interncs e exter-
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nos, impostos vinculados e empréstimos compulsérios. Por meio do decrato-
lei 1.383/74, procedeu-se & equalizagdo tarifaria e garantiu-se rentabilidade
minima de 10 a 12% a.2. sobre o capital investido. As sucessivas polfticas de
contencas das tarifas e a crise do endividamento externo e das finangas
pablicas acabaram por destruir o padrao de finandamento do setor. Mais
grave, gerou-se um guadro de inadimpléncia generalizada intra-setor pabii-
co, envolvendo geradoras federais e empresas de distribui¢ao estaduais (Ma-
ciel, 1993:47-48).

Além do colapse do padréo de financiamento, o Brasil observou nos anos 80
um aumenio da intensidade de energia por unidade de produto, ac contrario
do cenario observado nos paises desenvolvidos, onde houve énfase em pro-
gramas de conservacao. Com isso, a oferta de energia é um dos principals
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gargalos a uma politica sustentada de desenvolvimento. O quadro é agrava-
do pela malor complexidade de novos projetos de investimento no setor, da-
da a maior importancia ora atribuida & questdo ambiental (Maciel, 1993:3).

Um nove modelo para o setor elétrico comecou a ser delineado em 1993, a
partir da lei 8.631 e sua regulamentacdo pelo decreto 774. Foi estabelecida
a regionalizagdo da tarifa & procedeu-se ao encontro de contas entre 0 go-
verng federal e estados, com efeitos extremarnente importantes em termos
do saneamento patrimonial das empresas de distribuigdo e geracdo (Barat,
1893:15), Outro passo importante fol a constituicdo do Sintre! {Sistema Na-
dional de Transmissao de Energia Elétrica), ne sentide de desvincular a trans-
missdo e distribuicao da geragdo, permitindo a oferta competitiva de energia.

No plano de expansdo do setor {pericdo 1994/2003), prevé-se uma parti-
cipagao da iniciativa privada em torno de 17% (US$ 2 bithbes) no total dos
investimentos, implicando a operagdo de vinte usinas hidroelétricas em
regime de autogeracdo. Além disso, o governo abriu a possibilidade da que
consorcios privados participern do término de usinas inacabadas (Belchior,
1994:14). Ao final de 1994, consdrcio liderado pelo Banco Nacicnal e o
grupo Cataguazes Leopoldina venceu a licitacdo para o términoc da usina de
Serra da Mesa, em Golds.

importantes avangos na definicdo do rnodelo institucional do setor elétrico
ocorreram a partir da aprovagao da lei federal de concessoes. Na mesma data
de sua promulgacdo, o Poder Executivo enviou projeto de lei ao Congrasso
Nacional criando o produtor independente de energia elétrica, passo impor-
tante para 0 aumento da oferta competitiva no setor. Ao mesmo tempo, fol
editada medida proviséria dispondo sobre o tratamento 3 ser dado as con-
cessdes existentes e prowimas de seus vencimentos {ou mesmo vencidas),
uma das principais incerterzas existentes na hipbtese de uma privatizacao de
concessionarias no setor.

A medida proviséria facultou ao poder concedente (Unido) prorrogar, por até
vinte anos, as concessdes de geragdo atualmente vigentes, desde que as
obras relativas aos empreendimentas tenham sido iniciadas. No caso de
obras em andamento, a prorrogacdo so serd concedida no caso de ser apre-
sentado plano de conclusdo em gue ac menos um ter¢o dos recursos ne-
cessarios sejam oriundos de investidores privados. As concessdes com obras
nao iniciadas poderdo ser canceladas.

Também se estabeleceu a possibilidade de prorrogacdo das concessdes de
transmissdo de energia, desde que assegurado o acesso livre a rede dos pro-
dutores e consumidores com carga igual ou superior a 10 MW ¢ tensdo a
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partir de 63 kV, que poderac contratar fornecimento com qualquer produtor
de energia elétrica, tornando-se consumidores fivies. No €aso da distribuico,
a prorrogagdo exigira reagrupamente das concessdes de acordo com critérios
que impegam a transferéncia para o setor privado apenas de dreas lucratives,
Para facilitar a reestruturacdo do setor e viabilizar a venda de concessionarias
publicas, a medida proviséria autoriza a Unido a cindir, fundir e transferir con-
cessdes, bem como promover cistes, fusdes, incorporagdes e transformagdes
2m concessiondrias sob seu controle.

Além da definicdo legal quanto ao produtor independente de energia, © mo-
delo do setor prescinde ainda da reformulagdo do orgdo regulador, o DNAEE
{Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica). Como érgio do gover-
nio federal, o DNAEE consagra um modelo auto-regulado, enquanto a tendén-
cla internacional vai no sentido do padrao anglo-saxdo, que exige a

..configuragdo de uma estrutura altdnoma de regulamentacdo, que se-
pare & demargue nitidamente os nivels de formulagio da politica setorial,
de ragulamentagdo e de execugdo operaciondl dos servigos de energia
elétrica. (Barat, 1983:1086).

No caso de Sdo Paulo, a aprovagdo da lei de concessdes conduziu & apre-
sentagao de uma proposta para reestruturagdo do setor elétrico estadual. A
reestrutura¢ao parte da segregacdo das atividades de geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica nas Urés empresas do setor {CESP, CPFL e
Eletropaulo) por meio da criagdo de subsididrias ligadas a uma empresa
“holding”. Esta acdo serd precedida por uma desverticalizagdo contabil, de
modo a tornar transparente 0s custos associados as atividade de geragao,
transmissdc e distribuicdo, hoje agregados em fungdo da estrutura vertica-
lizada das empresas.

Nas etapas seguintes, prevé-se a criagdo de uma Gnica empresa que reuniria
todas as atividades de transmissdo, com controle aciondrio compartithado
entre as empresas de distribui¢de, produtores privados e consurmidores livres,
As atividades de geragdo e distribuicdo serdo reagrupadas a partir, respecti-
vamente, de ¢ritérios de bacias/cascatas e conjuntos homogéneos de munici-
pios, criando-se unidades de negdcios menores. As subsididrias criadas na
geracao e distribuicdo terdo participagde adiondria de investidores privados e
dos parceiros na conclusdo de obras, com o Estade passando a acionista
rinoritario no médio prazo, '

Do ponto de vista regulatédrio, é prevista a wriagdo da Comissdo de Servigos
Pablicos de Energla, que de forma articulada com a Unido, teria o papel de
regular e fiscalizar o setor energético do Estado de S30 Paulo. O modelo de
regulacdo seria completado pela criagdio da “golden share” {acao de classe
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especial), detida pelo Governo do Estado, junto s subsididrias de geracgo
estratégicas, subsididrias de distribuicdo e empresa de transmissdo, com o
objetivo de garantir o deservolvimento de projetos ou de regides de interesse
da sociedade e o atendimento indiscriminado da populecdo.

Ao lado do Estado de S&o Paulo, o governo federal também anunciou a pri-
vatizagdo da Eletrobras. Embora ndo tenha ainda sido definido o modelo a
ser adotado, prevé-se que haverd a manutengdo do controle plblico da
itaipd Nacional & do setor nuclear. Até o final de 1995, prevé-se que serdo
alienadas as duas empresas de distribuicdo de energia controladas pelo go-
verno federal {Light & Escelsa).

£m que pese os grandes avangos efetuados, alguns pontos importantes care-
cemn de definicdor (i) o formato do érgdo regulador, indispensavel no que
toca & participacdo privads, especialmente pelo seu papel na revisgo das ta-
rifas; {it) a viabilizacdo do Sintrel, & que concessionarias estaduals do Centro-
Sul ndo aderiram ao sistema frente por divergéncias quanto 3 forma de cél-
culo da 1arifa de transmissdo: (1) a situagdo das dividas de concessionarias
estaduais com g Eletrobras, especialmente ne caso do Estado de Sao Paulo.

AGUA F SANEAMENTO BASICO

A provisBo de servigos de Agua tratada e esgoto tem sido uma édrea de
redefinicdo dos modelos institucionais, face as deficiéncias observadas e o
déficit existente nio caso de palses em desenvolvimento e mesmo desenvolvi-
dos. Os investimentos em saneamento t8m aklias escalas de inversde no gue
se refere & rede de distribuicdo e tratamento, com retornos de longa matu-
racdo {até¢ 100 anas), e tém implicado custos crescantes ligados & preser-
vacic do meio ambiente (Cavalcanti, 1993:292). Por outro lado, a5 instancias
de planejamento e gestao sdo mais complexas, em fungdo do peso atribuide
a governos e comunidades Jocais,

Meste cendrio, as politicas apoiadas pelo Banco Mundial no setor de sanea-
mento buscam estimular tarifas realistas, as quals devem incorporar Custos
ambientals e associados & manutencdo e depreciagdo dos custos fixos. £ im-
portante que a tarifa esteja ligada a guem consome e que busque desestimu-
lar um consumo excessivo de dgua, dados os custos crescentes de prové-la. £

_ a tarifa realista, também, que permite financiamentos de longo prazo, garan-

tindo que o servigo da divida seja coberto pelo fluxo de caixa do projeto.

No setor de saneamento, o modelo institucional ganha em cormnplexidade por
envolver necessariamente 0s trés nivels de governo. O planejamento deve ser
feito por agéncia nacional, 2 qual caberia financiar e definir padrdes. A agén-
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cia regional seria entidade operadora, reguladora e supervisora dos marcados
locais, enguanto as comunidades locais geririam os sistemas e responderiam
pela arrecadagac de tarifas (World Bank, 1994:73-83).

Em termos da participacdo privada, dois rnodelos se destacam, a sernethanga
do setor elétrico. No caso do Reino Unido, a privatizacdo implicou a venda
das empresas de tratamento e distribuicio de dgua. J& na Franga, a tradico
no setor € de "leasing” de equipamentos publicos ao setor privado, com os
investimentos feitos pelo poder publico (Quadros 4.4 e 4.5).

No caso da Franga, nao hd agéncia autdnoma de regulacdo, prevalecendo a

gestdo dos sistemas na mao de empresas privadas oligopolistas, em regime -

de tarifas fixas. A eficiéncia é buscada essendialmente pela comparacdo entre
os concessiondrios {"yardstick competition”). O modele anglo-saxso, por sua
vez, enfatiza a introdugdo de concorréncia para ingresso no mercado (& que
nac ¢ vidvel a oferta competitiva) e agéncias autdnomas de regulacéo
{(Lorrain, 1993:16-19,28,38),
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A descentralizacdo e ¢ reforco da participacdo do setor privado na provisio
de servigos locais de dgua e saneamento também foram caracteristicos dos
EUA na década de 80, aprodimando-os neste sentido do modelo francés, em
fungdo do emprego do institute da concessdo. Embora o finandamento dos
investimentos tenha se dado majoritariamente pelas comunidades locals, os
aumentos de custos do setor e a elevagao dos prazos de retorno estimularam
o financiamento por meio do langamento de titulos lastreados na receita dos
projetos e taxas espedificas, de modo a diluir os custos do investimenta sobre
as geracbes futuras. A emissdo dos titulos pode ser garantida pelas receitas
de empreendimentos de uma determinada regido geografica (“spedal
assessement districts”), sendo o5 custos do projeto cobrados de seus benefi-
ciarios, de modo a se honrar o servico da divida.

Para se raduzir os custos @ tiscos, uma série de alternativas tem side buscadas,

como o estabelecimento de “covenants”. Este é um compromisse pelo qual
o emissor do titulo se compromete a nao fazer uso de futuras emissdes, de
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modo a ndo ultrapassar uma determinada relagdo entre receita liquida e
servico da divida. Ao mesmo tempo, os "covenants” podeam estabelecer a

prieridade no use das receitas dos projetos, com a cobertura de custos opera-

cionais e servico da divida vindo em primeliro fugar (AWWA, 1988:14-18).

Ttulos com garantia bancdria e prazos mais curtos também sdo opgbes de
reduzir o custo, especialmente quando a taxa de juros de longo prazo cresce
em relacdo A taxa de curto prazo ("vield curve” torna-se mais vertical).
Alternativas de tltulos hibridos entre renda fixa e varidvel também podem ser
usadas, bem como divida subordinada. As caracterfsticas variadas implicam
nivels de "rating” diferentes por parte das agéndlas classificadoras, alteran-
do o5 cusios de emissao (AWWA, 1988:32-36).

A redefinigao do modelo de gestao e financiamento de saneamento no Brasil
& um dos pontos da agenda de reformas estruturais e dependera do destino
do projeto de lel do setor de saneamento ambiental, em tramite no Con-
gresso Macional. Muitos especialistas do setor vém criticando o espirito do
projeto, na medida em que reedita, na pratica, a sistematica do Planasa {ver
Quadro 3.1). Nao hé avangos em termos da descentralizagdo das agdes no
setor ou de sua base financeira (Rezende e Paula, 1993:30).

A proposta de criagdo de um novo fundo para finandiar o setor, com hase em
recursos fiscals, como previsto no projeto de lei do setor de saneamento
ambiental, é pouco realista tendo em vista o compromisso do governo com
o ajuste fiscal (Dain e Verde, 1983; Lobo e Santos, 1993; Rezende ¢ Paula,
1993), Nao faz sentido esperar muito de um nove fundo fiscal guando ¢ go-
verno federal tem buscado a alternativa da alienagdo de patrimdnio para sa-
near os fundos j4 existentes, via criagao de moedas sociais (ver item "A divi-
da intra-setor piblico e a reforma patrimonial”, p. 112}

Um ponte importante para ¢ setor de saneamento € a definic8o quanto a
cobranca do uso da agua. No Estado de S.Paulo, j& fol aprovada a lel
7.663/91, enguanto projeto de el referente ao mesmo assunto tramita no
Cangresse Nacional A lei paulista criou a figura do usuério-pagador e usua-
rio-poluidor, de modo que as empresas concessiondrias (incluindo a Sabesp)
terdo de pagar pelo uso da dgua captada e emissdo de efluentes (Guimaraes,
1993:80-95), Este passo implica tratar a dgua como um hem econdmico,
sendo fundamental para garantir o apoio financeiro de drgaos multilaterais
na contrapartida de projetos no setor (Fagd, 1994:17)

Os recursos resultantes da cobranga pelo uso da &gua serdo destinados ao
Fehidro (Fundo Estadual de Recursos Hidricos), gerido conjuntamente pelo
Estado e municipios. Embora ainda estefa dependendo da definigdo dos
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critérios de cobranga {em fase de estudo coordenado pela FIPE-USP), é pos-
sivel antever que o Fehidro pode se constituir em importante fonte de finan-
ciamento para o setor de saneamento. Embora possa cumprir um papel re-
levante no financlamentc do setor, a cobranga pelo uso da dgua tem como
limite a elasticidade renda e de demanda dos consumidores, ndo sendo rea-
lista supor que implicard em tornar o setor auto-sustentade financeiramente
{Guimardes, 1993:97),

TRANSPORTE RODOVIARIO

O transporie rodovidrio (além de pontes e tlneis) € um caso tipico de “club
good”, sendo possivel por melo da cobranga de pedagio garantir o principio
da exclusao. O nivel elevado dos investimentos & dos “sunk costs”, ao lado
dos crescentes custos ambientais e de seguranca, fazem com que poucos
projetos gerem fluxo de caixa suficiente para amortizar o investimento e
garantir a manuteng3o.

No perfodo de construgdo {dois a sete anos), mais longo se comparado a ou-
tros segmentos da infra-estrutura, o fluxe de caixa é fortemente negativo.
lsso traz a necessidade de que o periodo de amortizagdo dos financiamentos
seja longo, elevando o prazo de retorno do investimento. Apds a amortiza-
cao, o fluxo de caixa é forte e astivel, atraindo os investidores (Gerardin,
1989:8).

A necessidade de alavancar interesses privados no setor tem levado de um
modo geral a esquemas de financamento hibridos. Nos EUA, o intermodal
Surface Transportation Effictency Act (ISTEA} de 1891 regulamentou a partic-
ipagao do setor privado na construgdo rodovidria. £ permitida a participagio
do governo federal a fundo perdido ou dos governos estaduais (via fundos
reambolsaveis} até o limite de S0% dos investimentos (Glen e Reed, 1992
2-4), A major parte dos fundos federals tem origem no Highway Trust Fund,
cormn receitas vinculadas de taxas e impostos sobre transporte e combustiveis
{Munnell, 1993:26). A construcao de estradas locais pode também ter parte
dos recursos arrecadados pela propria comunidade beneficidria do projeto,
por meio da criagio de “county road districts” ou “road utility districts”.
Estes distritos emitem tftulos cujo pagamento se da através de taxas cobradas
sobre a propriedade local e peddgios (Glen e Reed, 1993, 4-5).

A experiéncia francesa de participagao privada em transporie rodoviario data
da infcio dos anos 70, a partlr da criagao de quatro concessionarias privadas,
gue se financlaram com garantias prestadas pelo Estado. Frente & crise do
petralec e retragdo da demanda, apenas uma permaneceu privada, sendo as
demais estatizadas (Poupinel, 1993:141). No pericdo recente, a concessdo 8
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empreendedores privados na Franga ¢ acompanhada de aportes de capital
pelo poder publico, assim como verificado na Htalia.

A emissBo de thulos garantidos pelo pedégio ou pela taxagao da valorizagio
mobilidria ligada ao projeto & uma forma importante de viabilidade financeira
do setor. Mas frente aos riscos j4 comentados durante o perfodo de cons-
trugao, sua colocacdo junto a investidores institucionais pode ser dificil. Uma
alternativa possivel & usar receitas de pedégio de rodovias j& existentes para
lastrear emissdes ligadas a novos projetos.

Projetos BOT am infra~estrutura rodovidria tém sido um dos mais observados
em pafses em desenvolvimento, Destacam-se a rodovia Nore-Sul na Malasia,
com investimentos de US$ 2,5 bilhdes e o caso do México, onde investimen-
tos de US$ 10 bithdes implicaram a adicdo de 4 mil km, Problemas ocor-
reram, no entanto, na experiéncia mexicana, atestando a importancia de pra-
zos de financiamento adequados. Face ao reduzido prazo dos empréstimos,
optou-se por concessdes curtas (10 a 15 anos), conduzindo a niveis tarifarios
de cinco a dez vezes os praticados nos EUA. A demanda reduzida acarretou
a necessidade de renegociar ¢ endividamento e © prazo das concessées (30
anos), além da proibicdo de que veiculos pesados continuassem a utilizar as
estradas antigas (World Bank, 1994.:97),

A participacao do setor privado na gestdo de estradas e pontes no Brasil esta
am estdgio relativamente adiantado frente aos demais setores, ja tendo sido
feito o arrendamento da a rodovia Dutra e da ponte Rio-Niteréi. Operagdes
de "leasing” de empreendimentos existentes com obrigagdo de ampliagdes
{"wraparound addition”), estdo previstas no Estado de Sdo Paulo nos casos
do complexo Anchieta-Imigrantes e rodovias Carvalho Pirto, Castelo Branco
e Bandeirantes. Nesta modalidade, a obtengdo de empréstimos é facilitada
uma vez gue as rodovias |8 auferem receitas de pedagio.

Nao ha, entretanto, exemplos de construgdo de projetos inteiramente novos
{a n3o ser de pequena escala, como no caso de pontes), desafio ainda a ser
superado, j& que implica mecanismos de “funding” complexos frente aos
riscos do periodo de construcao (& esse respeito, ver Quadro 4.6 sobre o
tunel da Mancha). A viabilidade de projetos de investimento novos é dificul-
iada no Brasil pela inexisténcia de fundos fiscais ou de impostos vinculados
ao setor rodovidrio, a exemplo do verificade no contexto internacional,

TRAMNSPORTE FERROVIARIO

O transporte ferroviario ¢ um segmento da infra-estrutura que temn assistido
a um renascimento nas Gltimas duas décadas, depols de um periodo de fran-
ca decadéncia em fungdo do grande desenvolvimento do transporte rodo-
vidrio e aeroviario apds a Segunda Guerra Mundial, Este crescimento estd
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associado a0s custos ambientais elevados envolvidos no transporte rodovidrio
e a0 desenvolvimento tecnoldgico, especialmente a partir do advento dos
trens de alta velocidade.

A privatizagado no seror ferrovidrio implica transformar um modo integrado
de opera¢des em um nao integrado, separando-se a infra-estrutura de capi-
tal fixo, controle de tréfego e transporie. Frente 35 elevadas economias de
escala nos investimentos em trifhes, sinalizagdo e estagses, a participagdo pri-
vada é vidvel sobretudo na prestagdo do servico de transporte, por meio de
operadores competitivos. O formato guarda alguma semelhanga com o mo-
delo do setor elétrico, mantendo-se o monopdlio piblico ou privado da rede
{Nash e Preston, 1993:94-95: Baumgartner, 1993:37-47).

O uso da infra-estrutura seria cobrada dos operadores privades com base no
custo marginal de longo prazo, sendo os déficits cobertos por aportes fiscais.
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No caso dos EUA, a cobranca dos usudrios das linhas pede $6 cobrir o custo
marginal de curto prazo, com o poder piblico cobrindo o custo marginal de
fongo prazo em fungdo das externalidades, O apoio estatal também pode se
dar em linhas deficitérias, caso em que a competicdo na selecdo dos opera-
dores poderia minimizar o subsidio (Nash e Preston, 1993.94-85; Walrave,
1993:149-150). Na Europa, cerca de 50% dos custos do transporte fer-
rovidric sdo cobertos por tarifas, comn os restantes 50% correspondendo a
subsidios. Diretiva da CEE |3 estabeleceu como objetivo a separa¢do da infra-
estrutura (rede) do servige de transporte.

Uma experiéncia pioneira de quebra do monopdlio verticalmente integrado
ocorreu na Suécia, onde as atividades de gestdo da infra-estrutura e servico
de transporte ficaram sob responsabilidade de duas empresas pablicas dis-
tintas, a partir de 1988. A empresa de fransporte paga pelo uso da rede,
ernbora ambas fossern deficitérias e necessitassern de aportes do Estado. O
ohjetive da separagao, no entanto, € estimutar operadores competitivos, pre-
vendo-se que o monopolio da empresa de transporte termine a partir de
janeiro de 1985 {Larsson e Ekstrém, 1993:57-60).

Dutros paises europeus t8m adotado a separagdo entre operagdo e rede de
infra-estrutura, Na Alemanha, isso estava previsto para 1994, com novos
operadores tendo acesso a rede, com as linhas locais passando 2 respons-
abilidade dos governos locais ou regionais. O modelo tem semelhangas com
o empregado na Suica e Holanda. Na ltdlia, trens de alta velocidade serdo
financiados conjuntamente entre o5 setores publico e privado (Walrave,
1983:153).

Qutra alternativa é o “unbundling” vertical, procedendo-se & separacao re-
gional do monopdlio integrado. £ o caso do Japdo, que em 1987 dividiu o
monopdlic nadional em cinco empresa regionals, com venda de ativos. As
empresas assim constituidas pretendem ter agdes cotadas em bolsa (Walrave,
1993:153).

A polftica estabelecida no Reino Unido em julho de 1992 para a privatizagdo
da British Rail & um misto dos dois modelos descritos. Propds-se a venda da
empresa de transporte de cargas ao lado do estabelecimento de operagdes
competitivas no transporte de passageiros, via "leasing” dos equipamentos
publicos. A British Rail permaneceria proprietdria da rede e infra-estrutura
{Nash e Preston, 1893:103). No entanto, este processe ainda nao foi con-
cluido, em funcio de impasses no processo decisdrio (Moreira, 1994:98),

Em contraste com aste cendrio estd o caso francss, no qual os investimentos
tam sido feitos pela SNCF ndo havendo previsdn de desagregagdo do
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monopGlic estatal. Ambicioso plano de expansdo dos trens de alta velodi-
dade {TGV) prevé gastos de FF 210 bilhdes {cerca de US$ 40 bilhdes) até o
ano 2010, envolvendo 16 novas linhas, em um total de 4.700 km, O finan-
clamento com garantia estatal é visto como mais indicado, uma ver que
garanie menores taxas de juros, com o poder plblico aportando capital no
caso de projetos com taxa de rentabilidade nao adequada (Féve, 1993:129-
130). Mas, como j& comentado {item “ A ernissac de titulos securitizados e 6s
investidores institucionais”, neste capitulo), o volume dos empréstimos pode
elevar o risco pela concentracdo do servigo da divida.

A deterioragao do setor farrovidrio na América Latina em fungao da paralisia
dos investimentos pode ser expressa no simples fato de que somente 60%
das locomativas sdo operacionais (World Bank, 1994:27). No Brasil, as priva-
tizagGes da RFFSA e da Fepasa devem implicar tanto a regionalizacdo como
& desagregacdo das atividades de transporte frente & infra-estrutura (Barat,
1993:99). Iss0 atende tanto & necessidade de introduzir a oferta competitiva
de servico no setor, como busca enfrentar o problema das dimensdes conti-
nentals do pals. Permanece, confudo, a incdgnita de como serd viabilizada a
privatizacao dos servicos em regides de baixa densidade econdmica e popu-
lacional, como nas regides norte e nordeste, a0 mesme tempo em gue 0
setor enfrenta elevado grau de endividamento.

TELECOMUNICACOES

0 setor de telecomunicagdes é sem divida aguele em gue o desenvolvimen-
to tecnolégico mais revolucioneou os monopdlios existentes, implicando uma
ampla redefinicdo no padréo de concorrénda e nas necessidades de finan-
ciamento. A base técnica microeletrénica produziu uma grande aproximagao
entre informatica e telecomunicagdes, gerando o ramo da telematica,

Uma segunda barreira tecnolégica vem sendo superada recenternente,
aproximando as telecomunicagdes dos segmentos de difusdo televisiva e
entrefenimento. Enquanto no setor elétrico e de ferrovias as "redes” de
transmissdo/transporte permanecem como monepdlios naturals, em teleco-
municagbes hd trés diferentas tecnologias de fransmissdo que competem
entre si: satélites, radio celular e fibra ética {Barat, 1993:5-7).

Atelefonia celular tem competido fortemente com as redes locais, ao mesmo
tempo em que observou-se umg internacionalizacdo dos operadores de tele-
comunicacdes europeus e japoneses, viahilizando o “by-pass” do fornecedor
local de servigos, rompendo seu poder menopélice. A ruptura dos monopé-
lios tocais, por sua vez, abalou polfticas tarifarias que envolviam subsidios
cruzados (Barat, 1893:53).
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Os vultosos investimentos associados & mudanga na base tecnoldgica tém
promovido um intenso processo de privatizagdo no setor, geralmente por
meio de venda dos monopdlios publicos. Desde 1984, cerca de US$ 100 bi-
IhGes foram envolvidos nestas privatizagbes, como no Reino Unido, Japao,
Chile, México, Argentina e Singapura. Aguarda-se para 1996 a privatizacao
da Deutsche Telekom, avaliada em cerca de USS 33 bithdes e com um plano
de investimentos de US3 126 bithdes em dnco anos (Teitelman et alfi,
1993:51,55; Pearson, 1994:37). Segundo estimativas da IFC, 03 pafses em
desenvolvimento terfam de investir de US$ 24 a 30 bithGes/ano se quiserem
expandir a 12% a.a. (taxa sb alcan¢ada na Maldsia, Coréia do Sul e Frangs)
a instalacdo de novas linhas (Teitelman et afii, 1993:51).

As dificuldades em cumprir os investimentos necessarios ao fornecimento
integrado dos servigos de informagio e telecomunicacdes podemn ser vistas
no case francés, O plane de construgdo da "super-estrada de informagao”
{"information highway"}, envolvendo a conexéo de cinco milhdes de residén-
¢ias e estabelecimentos comerciais, implica investimentos anuais de cerca de
US$ 20 bilhdes até o ano 2000. Com um endividamento total de 1153 19,8
bithdes, a France Telecom & enfrenta problemas para honrar o servigo de
suas dividas (Ridding, 1994:11).

o Brasil, ¢ impacto da concorréncia dos operadores internacionais levou a
definicdo de uma politica de mudanga na estrutura tarifaria em 1992, com
reducdo gradativa das tarifas telefonicas internacionais e elevagao da tarifa
referente & assinatura bésica ndo-residendal e servigo local, a exemplo do
veriticado no México (Barat, 1993:66; World Bank, 1994:58}), Esta politica,
entretanto, foi prejudicada pela implementacdo do plano de estabilizagao.

A definicdo da participagdo do setor privado no setor de telecomunicacbes
no Brasil tem se limitado a parcerias viz prestagdo de servigos, face ao mono-
polic determinado na Constituido para concessionarias puiblicas. Como &
comentado, as telecomunicagdes estdo contempladas na lei 8.987, o que
permitird desenvolver um modelo competitive para o selor a pantir da
mudanca do texto constitucional, prevendo a possibilidade de concessiona-
rios privados. A presenga de novos agentes e interesses no setor fard neces-
sdria a estruturagdo de um orgdo de supervisdo autbnome para o setor
(Barat, 1983:119)
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Consideragbes Finais

A politica financeira: *finance” e "funding”

A revisao 1éorica feita nesta tese ressalta corn forga a visdo de que a institu-
cionalidade dos sistemas monetarios e financeiros deve ser ¢ Drimeiro Gitério
na formulagao de reformas e sugestdes de politica econbmica, espedialmente
no caso de paises em desenvolvimento,

O grande desafio para um pais em desenvolvimento - mas nédo o Unico - € a
busca de alternativas de “funding™ para os financiamentos de longo prazo.
A sofisticacdo recente dos sistemas financeiros ndo significou uma maior
colagern das instituicdes financeiras com o capital produtivo, Na ausénda de
politicas de crédito, parece gue a oferta monetdria ¢ mais enddgena em
relagio & circulacdo financeira e mais exdgena no que se refere a circulagdo
industrial. £ necessério buscar, no campo das novas formas de gestdo de
risco, politicas de crédito e formatos institucionais inovadores gue apoiem ©
processa de investimento. '

Uma caracterfsitca distintiva do pensamento de Keynes é ndo aceitar a disso-
clacao entre moeda e crédito. Ndo ¢ possivel buscar moldar ou aperfeicoar as
instituicdes monetdrias sem uma visdo integrada com ¢ mundo das finangas.
Mais do que is50, é necessdrio entender como uma politica financeira para o
financlamento de longo prazo se articula com a prépria politica macro~
gcondmica de curto prazo, o que significa, no mundo keynesiano, compati-
bilizar a definicdo de fontes de finandamento de longo prazo - o “funding”
com as condicdes que governam a liquidez e a taxa de juros de curto prazo
- o "finance”.

A convergéncia de polfticas nos planos micro e racroecondmico se toma
uma tarefa relativamente mais complexa nos dias de hoje, com sisternas
financeiros internacionalments integrados e marcados pela gestdo de pas-
sivos e securitizacdo. Até o final dos anos 80, a existéncia de controles cam-
biais permitia maior autonomia entre as politicas monetérias e de cambio,
mesmo em um contexto de taxas de cdmbio fixas. Isso possibifitava trabathar
com politicas de crédito seletivas com base no redesconito do banco central.
Estas baseavam-se no racionamento do ¢rédito a taxas de juros estaveis,
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explorande o espago do financamento inflacionario. As politicas fiscais, por
outro tado, ndo implicavarm grandes necessidades de financiamento para o
setor publico. Os mercados monetdrios, assim, eram relativamente pouco
desenvolvidos, ¢ que se explicava também pelo papel preponderante do ban-
¢o central no suprimento das raservas bancarias.

Este cendrio tinha uma correspondéncia no plano microecondmico. A pri-
mazia da intermediagdo financeira bancaria associava-se 3 gestdo do sistema
de pagamentos pelos bancos. isto suscitava a necessidade de introduzir uma
regulamentacdo operacional forte, sbrangendo controles de juros ativos e
passivos e a segmentagdo institucional, vinculando tipos de depdsitos a apli-
cagdes determinadas.

A articulacdo entre os planos micro e macro, portanto, era facilitada pela pos-
sibilidade de manejar de modo discriciondrio os fluxos monetarios e de capitais
- externos, direcionando-os para as atividades produtivas via crédito bancario, O
Brasil foi, inclusive, bastante cdativo neste sentido, combinando financia-
mentos bancdrios externos, desenvolvimenio precoce do mercado aberto,
poupanga cormpulsdria e politicas de redesconto com “spread” negativo,

Este modelo perdey sua funcionalidade nos anas 70, tanto por mudancgas
nas polfticas macroecondmicas como por pressdes competitivas orlundas do
plano micro. O viés inflaciondrio apontado por Chick, ao lado do papel do
déficit publico em absorver o 6nus de ciclos de endividamento, destacado
por Minsky, trouxeram mudangas de fundo. Desenvolveram-se com rapidez
os mercados monetarios domésticos e uma série de "quase-moedas” alte-
raram o significado da preferéncia pela liquidez. O desenvolvimento do Euro-
mercado intensificou o fluxo de capitais e forgou uma politica gradual de §i-
beralizagdo das praticas financeiras domeésticas, Com a crise dos grandes
bancos internacionals, no inicio dos anos B0, este processo reforgou-se para
viabilizar novas formas de captagdo e empréstimo, com énfase nos mercados
de tfulos negodiaveis. Os bancos comerciais perderam a primazia do proces-
50, deixande de ser o "1opo do nexc causal”, como apontava Keynes.,

O relaxamento ou mesmo a abolicdo dos controles de capitais, o crescimen-
to dos mercados monetdrios, o maior entrelagamento entre as politicas
monetarias e cambials caminharam ao lado de medidas de desregulamen-
tacao, abolindo-se controles de juros e reduzindo-se a segmentagdo institu-
cional. Se de um lado a gestdo monetdria sepuliou metas intermediarias
sobre o5 agregados, tampouco significou a redengdo das politicas keyne-
slanas convencionais de monitoramento dos juros. A transmissdc monetdria
ganhou novos condicionantes, problematizando principatmente o controle
das taxas de juros de longo prazo.
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Neste novo cendrio, as politicas monetéria e de crédito perderam a sua sim-
plicidade original. O “finance” deixou de apenas envolver a politica de reser-
vas do banco central, e passou a incluir a politica cambial e de controle de
capitais, a polftica fiscal e de divida pablica e inclusive a regulamentagao
financeira. Perdeu-se a possibilidade de efetuar uma articulaco direta da
polftica monetéria com mecanismos de financiamento de longo prazo ou, em
outras palavras, problematizaram-se o5 mecanismos de integrago entre
“finance” e “funding”.

O processo de securitizagde ~ ¢ ingresso no estdgio 6 de Victoria Chick ~teve
como fade positivo garantir uma répida recomposico dos mecanismos de
financiamento de longo prazo, apods a crise dos bancos internacionais no inf-
cio dos anos 80, parmitindo a continuldade e mesmo ampliagdo do financia-
mento empresarial. Novos atores surgiram, especialmente 05 “money mana-
gers”, além de novas técnicas & produtos sofisticados para gerir os riscos
operacionais, 0 mercade de derivativos.

A proliferacdo de titulos negocidveis e a agdo dos " market makers” alteraram
o congeito de preferéncia pela liquidez, frente & crescente profundidade dos
mercados secunddrios. A maior Hquidez destes mercados, contudo, tem
coma base arbitragens sustentadas de modo crescente no crédito, especial-
mente em decorréncia das pressdes competitivas de um espectro maior de
intermedidrios financeiros, em um mundo globalizado financeiramente. Isto
trouxe uma endogenia monetaria perversa, pois freqlientemente desconac-
tada do financlamento da formacao de capital.

A articulacdo entre 05 planos micro & macrocecondmices nac se fard via libe-
ralizagio agressiva e com base em forgas do mercado. Sucessivas crises finan-
ceiras emn palses desenvolvidos e em desenvolvimento mostraram que a
auséneia de politicas preventivas cobram um dnus excessive da sociedade,
inclusive afetando a coeréncia da politica monetaria e cambial, pelo acimu-
lo de pesados rombos que inevitavelmente elevam os déficits fiscais. A imple-
mentacio de poffticas financeiras se faz hoje uma necessidade tanto do
ponto de vista de garantir o financiamento produtive, como de sustentar a
credibilidade da politica macroecondmica.

O carater desta politica é sobretudo de atuacdo preventiva, buscando inibir a
elasticidade do crédito em provocar cides especulativos em ativos reais. A
énfase em requisitos de capitalizacdo, indices de liquidez e witérios de diver-
sificacdo de riscos das instituigdes financeiras t&m sido a t6nica nos paises
desenvolvidos, com aumento do poder discriciondrio para gue a intervengao
publica se dé ex-ante, minimizando custos fiscals e socials.
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Q raio de abrangéncia da politica financeira aumentou em fungdo da neces-
sidade de combind-la com a regulamenta¢do das préticas de investidores
institucionals e do mercado de capitais. O préprio conceito de supervisdo,
neste €aso, se altera, No lugar da idéia de monitorar bancos por meio do
acesso a informagdes sigilosas, surge a necessidade de elevar o grau de
informagdes disponivels ao pdblico em geral ("disclosure”), com impactos na
prépria gestdo empresarial.

As politicas financeiras também passam a reclamar um maior grau de coor-
denacao, tanto entre os planos micre e mawo como entre as diversas ativi-
dades que hoje compdem o sistema financeiro. Politicas de elevacdo das
taxas de juros de curto prazo ndo podem mais deixar de avaliar o impacto
sobre as taxas de longo prazo, as quals Influenciam o desempenho atuarial
dos investidores institucionais. igualmente, politicas de desrequlamentagdo
externa dos mercados financeiros e de capitais ndo podem ser feitas inde-
pendentemente do impacto na polltica cambial.

Defender a necessidade de politicas finaniceiras mais ativas ndo significa,
como queram multes, o retorno a introdugdo dos controles cambiais, da
segmentagdo institucional, do racionamento de ¢rédito e do redesconio a
setores prioritdrios. A volta ao passado nao mais € vidvel pois nao depende
de uma mera reversao das politicas macroacondmicas e financeiras, uma
vez que o processo de institucionalizacdo da poupanca apresenta-se €omo
irreversivel. O "funding” do processo de investimento, desta forma, passou
a vincular-se 3 légica dos investidores institucionals, reclamando novos
instrumentos financeiros & mudangas na prépria estrutura de propriedade
do capital.

Tendem a perder espago, neste cendrio, formas de conglomerag8o entre
empresas financeiras e produtivas, que $e apolaram em mecanismos de
financiamento cruzado intra-grupo e que acarretavam a atrofia do mercado
de capitais interno e induziam um grau reduzido de informagao, uma vez que
o crédito era a forma preferencial de financlamento. Em outras palavras, ¢
capital financeiro, forma de articulacdo entre empresas e bancoes caracteristi-
ca da Alemariha e Japdo, dentre outros, perdeu sua funcionalidade no con-
texto recente das finangas internacionais, frente aos requisitos produzidos
pelo crescimento do mercado de capitais. 14 no caso de palses com forte seg-
mento produtor estatal na indGstria e infra-estrutura, a desestatizagdo e
novas parcerias publico-privadas surgem, respectivamente, como os for
matos indicados para atracdo dos novos investidores.
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Brasil: urna politica financeira de longo prazo

Na redefinigdc da base institucional do sistema de financiamento do Brasi,
trés aspectos centrais devem ser considerados:

- 0 papel preponderante do mercado monetério € o peso reduzido do mer-
cado de capitais e dos investidores institucionais;

- 3 ¢rise fiscal e o elevado endividamento intra-setor piblico;

- & necessidade da agao piblica de fomento e de regulamentacdo.

Mercado monetdrio e mercado de capitais

Nao é necessdrio reprisar os motivos gue conduziram no Brasil a um cresci-
mento andmalo do mercado monetdrio, que serviu de base & emissdo da
moeda indexada. O importante ¢ destacar que seu formato atual deixa a
desejar ern um contexto de estabilidade e crescimento econdmico, embora
possa possuir uma sofisticacdo e téenicas operacionals invejdvels.

Uma série de modificagdes deverdo ser feitas no sentido de adequar este
mercado a um cendrio de estabilidade. Umn ponto crucial diz respeito ao fun-
donamento do redesconto. Este instrumento ¢ indispensavel para garantir
um processo seguro de reintrodugéo do crédito ao setor privade. Tal como
apontado no cenario internacional, o redesconto € um instrumento que deve
ser usado para reforgar a consisténcia da politica macroecondmica, podendo
ser utiizado, por exemplo, para inibir atagues especulativos contra a taxa de
cambio.

(abea, entretanto, reconhecer o papel limitado que ¢ redesconto punitive
pode ter contra a especulagdo em ativos, dado gue seus preqos podem apre-
sentar fortes oscilaghes, de forma desconectada dos indicas da produgdo cor-
rente. Mas isto ndo invalida a idéla de manter mecanismos seletivos, uma vez
gue as taxas punitivas tendem a prejudicar o alongamento dos prazos do
crédito ao setor produtive, mais sansivel a movimentos dos juros de curto
prazo. A politica de redesconto deve funcionar cOmMo uma garantia contra
situacdes de anormalidade, preservando a circulacdo industrial, e ndo come
fonte de recursos para as operagdes de crédito para este ou aquele setor,

O mercado monetdrio, ainda, deve passar pela diversificacdo de instrumen-
tos, notadamente pela intorporagdo de titulos privados {principalmente o
“commercial paper”). Utllizar estes papéis como base de uma pelitica de
redesconto pode ser um importante mecanismo de fortalecimento da trans-
missdo monetaria, Isto também seria importante para o desenvelvimente do
mercado de capitais, sendo compativel, ainda, comn o peso crescente dos fun-
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dos mituos de rends fixa no sistema de pagamentos, que tendem a ser
grandes compradores de “commercial paper”.

Um aspecto essencial neste processo, e que articula os comportamentos dos
mercados monetéario e de capitals, € a recém-Criada taxa de juros de longo
prazo. Sem uma taxa de referéncia, a diversificacio dos instrumentos finan-
ceiros nestes mercados, por intermédio do “rating”, fica blogueada e ©
mecanismo de transmissao da politica monetdria perde seu sentido, A dife-
renciacdo de taxas de acorde com prazos € riscos do emissor é um impor-
tante instrumento de indugao a eficiéncia empresarial, coerente com a diver-
sificagdo dos instrurnentos amitidos e da base de investidores.

O mercado de capitais é provavelmente © segmento gue mais demanda
redefinicfes de natureza institucional, pois no passade cumpriu no Brasil um
papel secundario. Ndo faziam parte da légica do modelo tripartite ~empresa
estatal, capital privado externo e empresa nacional de base familiar - polft-
cas de abertura de capital e de separagio entre propriedade e gestao, o que
se compatibilizava com um padrdo de finandamento em que o “funding”
era provido pelo crédito bancario internacional e piblico.

O fraco desenvolvimento do mercado de capitals apolou-se em praticas vicia-
das & regras pouco voltadas para o interesse dos investidores e analistas, com
limitaches praticamente de todas as ordens: grau de informacdo, caracteris-
ticas dos instrumentas negodiados, liguidez dos mercados secundérios, politi-
cas de dividendos, Os defensores do “status quo”, contudo, beneficiarami-se
dos mercados cativos {compulsrios) e tiveram até o momento o aibi da
inflacdo elevada para adiarem a discussdo de mudangas de vulto,

£ importante enfatizar o duplo papel a ser cumprido pelo mercado de capi-
tais, O mais conhecide & © papel de elevar as possibilidades de capitafizacdo
e “funding” para o setor empresarial, a partir de instrumentos mais flexiveis
e “engenharias financeiras”. Mas para isso ser sustentdvel, & indispensével
um rmudanca na gestic empresarial, 0 que no caso brasileiro supbe maior
eficiéncia na gestdo da empresa pablica e superar os limites da administragdo
farniliar. Neste Glitimo caso, 80 necessarios processos de abertura efetiva de
capital das empresas grandes e médias, que possibilite o controle acionario
compartithado.

Este processo de abertura seria acompanhado de uma maior integragdo entre
o capital bancario e produtivo, mas em bases distintas da articulagdo banco-
inddstria caracter(stica das economias alema e japonésa, na medida em que
se daria preferencialmente via participagdes minoritarias, envolvendo tam-
bém os fundos de pensdo. Exemplos deste tipo de controle compartithado
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foram observados na privatizacao do setor siderdrgico e em alguns processos
recentes de reestruturagdo societdria de grandes grupos privades.

A ampliacdo do mercade de capitais também implicard diversificar a base de
titulos negociados, em especial aqueles que combinam caracteristicas hibri-
das entre renda fixa e variavel. Ao mesmo tempo, exige aperfeicoar os mer-
cados secundarios, em especial a definicdo da sistematica de "market ma-
kers” nas bolsas e ¢ desenvolvimento do mercado de acesso, estimulando a
participacdo de empresas de médio porte e barateandt processos de abertu-
ra de capital a partir da criagao de classes especiais de companhias abertas.
A modernizagdo dos mercados secundarios de valores mobilidrios, por sua
vez, € indispensével para alenuar ¢ movimento de “exportacdo de liquidez”
para o exterior via ADR e GDR, o qual depende {exclufdo o risco cambial) da
malor negociabilidade das agdes.

A dupla fungdo a ser exercida pelo mercado de capitais tem comrespondéncia
com o papel a ser cumprido pelos investidores institucionals, O cardter estru-
tural do comprometimento crescente das receitas piblicas com gastos em
sequridade sodial e meio-amblente torna indispensavel reformas previden-
cidrias no sentido de definir o "funding” para 0s passivos previdencidrios, o
que tende a impulsionar o desenvolvimento de fundos de pensdo em regime
de capitalizagdo. O setor de seguros, por sua vez, € aquele que apresenta o
maior potencial de expansao, tendendo crescentemente a ofertar produtos
hibridos que propiciardo um alongamento de prazos da poupanga famifiar,
Seu crescimento dependerd fortemente de medidas de desregulamentagac e
abertura do setor, fortemente limitado pela estrutura cartorial vigente.

¢ importante destacar aqui a profunda mudanga em termos da composicdo
da riqueza privada trazida pelp crescimento dos ativos dos investidores insti-
tucionais. Ao longo dos anos 70, a expansac do setor financeiro foi alavan-
cada especialmente pelo ¢rescimento do mercade monetdrio. Com a crise
dos anos 80, a polarizacdo da riqueza entre os setores plblico e privado con-
centrou a riqueza financeira em titulos publicos de curtissimo prazo, que
deram origem ao fendmeno da rmoeda indexada. A década de 90, por sua
vez, deverd ser marcada pelo crescimento e diversificacdo dos ativos dos fur-
dos de pensao e fundos mituos de investimento e, provavelmente, por um
grande crescimento do mercado segurador.

Esta mudanga na composicie da riqueza sé serd possivel se houver uma efe-
tiva mudanga na estrutura empresarial, com o desenvolvimento dos merca-
dos de agdes e debéntures, de modo que 05 lucros gerados pelo crescimen-
o econdmico sejam compartithados com os poupadores institucionais, kto
propiciard uma transferéncia de renda entre geragfes da sociedade que per-
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mitird garantir, de um lado, a satide atuarial dos fundos e financiar a expan-
530 do investimento empresarial, de outro,

Gs investidores institucionais, contude, ndo podem ser vistos meramente
como supridores de recursos a serem dirigidos a este ou aquele setor. A
gestao adequada de ativos destes investidores é um dos aspectos mais im-
portantes de uma polftica financeira moderna. Para tanto, os investidores ins-
titucionais, a exemplo do que j& vem sendo observado, deverdo participar da
gestdo de empresas e empreendimentos, contribuindo para a profissionaliza-
£A0 das mesmos.

O segmento de infra-estrutura € um dos grandes desafios neste novo
cendrio. Mudangas tecnolégicas, desafios ambientals e novas técnicas de
"oricing” abriram novas perspectivas de financiamento ao setor, frente a um
processo de estagnagdo ou retracdo dos investimentos ao longo da ditima
dérada, associado a0 esgotamento da capacidade do setor plblico em arcar
isoladamente com os pesados investimentos exigidos. £ natural, neste sent-
do, gue fundos de pensdo e seguradoras participem do financiamento do
setor de infra-estrutura, uma vez que o crescimento deste segmento & vital
para a prépria continuidade do processo de acumulagae, do qual dependem
o5 fundos para rentabilizar seus ativos & cumprir seus compromissos atuariais.
A contribuicdo do setor de seguros, inclusive, ultrapassa a mera provisao de
fundos, uma vez que a estrutura financeira do “project financing” demanda
urna forte base de seguros, em fung¢do da reparticdo de riscos.

A politica financeira deve ser orientada no sentido de que os investidores
institucionais se constituam em base preferencial de "funding™ para a indds-
tria e, ern especial, da infra-estrutura. A salde financeira dos fundos deve ser
buscada a partir da prépria dindmica de mercado, 30 mesmo tempo em que
a regulamentagdo prudencial deve procurar evitar que haja concentragdo em
aplicagtes de curto prazo ou pressao sobre o pre¢o dos ativos reais, o gue
elevaria o risco atuarial destas instituigdes, prejudicando a prépria condugdo
da politica macroecondmica.

A crise fiscal e o endividamento intra-setor pGblico

Ao longo dos anos 80, o enfoque dado & reforma fiscal no Brasil privilegiou
o ajustamento corrente das contas piblicas, enfatizando a necessidade de
reducdo do déficit governamental. Menos atengdo foi concedida ao proble-
ma das dividas acumuladas por bancos e empresas pablicas, em especial a
importancia de se sanear os estoques de divida existentes. Prevaleceu a visGo
de que este expediente seria contornado por melo de sua compatibilizagdo
com o ajuste corrente. Vérios esquemas de refinanciamento e rolagem foram
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tentados, enguanto em alguns casos prevaleceu o calote puro e simples.
Nenhum avango relevante fol obtido por meio deste caminho, ac mesmo
tempo em gue novas dividas se acumularam, muitas vezes sem ligacao com
a recuperagio do investimento publico.

Estoques elevados de endividamento e rolagens financeiras ficticias séo a
antitese do necessério para recuperar o crédite piblico e o aval do Tesouro
como instrumento efetive no contexio de finangas securitizadas e cresci-
mento do mercado de capitais, £ indispensével que se avance na direcio de
politicas de encontro de contas e saneamento patrimonial, seguindo dois
exemplos importantes; as moedas de privatizacio e o acerto do setor elétri-
Co por meio da lei 8.631/93, este entre Unido e Estados.

A definigdo das “moedas sociais” tem um papel de grande importancia a
cumprir no saneamento de dividas junto aos fundos sociais e na propria
reforma da previdénda, Em casos em que processos de privatizagdo ndo este-
jam diretamente vinculados a securitizagdo de dividas, € indispensdvel que
suas receitas sejam usadas para o saneamento do Estado & ndo para poster-
gar o seu agjuste corrente, Deve-se evitar politicas como a2 do Estado de Sao
Paulo, que no passado recente vendeu patriménio plblico para sustentar
gastos de custeio inflados, ao mesmo tempo em gue acumulava um endivi-
damento oneroso explosivo, base da grave crise que atualmente enfrenta.

A relacdo da reforma patrimonial com o saneamento financeiro do Estado
também chama atengdo para outro ponto: a necessidade de atrelar receitas
fiscais a programas ou projetos de investimento. Expediente largamente
usado em pafses desenvolvidos e em desenvolvimento, € a forma de se
garantir fluxos perenes de recursos em projetos pablicos, requisito de grande
importdncia para viabilizar parcerias ¢om o setor privado em empreendimen-
tog intensivos em capital, isto também evitaria que o investimento fosse a
varidvel residual no gasto publico. A critica as vinculagdes deixa de levar em
conta que, de fato, elas existem para o custeio, A legislacdo trabalthista e 03
dispositivos da Constituicdo de 1988 praticamente tornaram incomprimivels
0s gastos com pessoal e inativos, embora ndo haja receitas especificas a eles
vincutadas,

A recuperacdo da infra-estrutura demanda a reativagao do investimento
publico, dado que o investimento privado serd importante, mas complemen-
tar, com varios setoras demandando inversdes a fundo perdido. E recuperar
o investiments pablico significa romper com a 16gica corporativista de seg-
mentos do sindicalismo estatal, que deselam manter 6 "status quo”, com as
raceitas tributérias se destinando ¢rescentemente ao custeio. Ao lado de per-
mitir a vinculagdo de impostos e taxas a fundos financeiros que apoiem o
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mvestimento em infra-estrutura, inclusive no ambito estadual e municipal,
seria importante impulsionar a utilizagde da contribuicdo de melhoria, forma
prevista no texto Constitucional.

Politicas de fomento e regulamentagdo

Buscou-se defender ao longo desta tese que a5 instituigdes especials de crédi-
to ou bancos de fomento no contexto internacional cumprem um papel
importante, mesmo em paises que sempre tiveram mercades de capitais
maduros. A importdndia das mesmas ndo decresceu no perfode recente, a
ponto do Banco Mundial apontar a necessidade de revitalizd-las no contexto
dos paises em desenvolvimento.

Entende-se gue o BNDES, BB, Finep e Sebrae sdo instituicdes com um papel
estratégico em um novo padrao de financiamento da industria e infra-estru-
tura. Nao $& por meic do crédito de longo prazo, mas sobretudo através de
novas modalidades operacionals ligadas ac mercado de capitals, seguinde
exemplo de instituicdes de outros palses. isto envolve agdo crescente em
modalidades como prestagao de garantias, avais, administragéo de fundos de
investimentos, carteiras de participagbes e "underwriting”. Estas novas mo-
dalidades operacionais, em substituicdo ao risco de crédito puro, vém sendo
implementadas de modo crescente por instituigdes de fomento no contexto
internacional, em particular no caso dos organismos multilaterais e bilaterais
am casos de “project financing” em infra-estrutura.

Por parte do BNDES, a politica de fomento ac mercado de capitais deve bus-
car estimular processos de abertura de capital de empresas de médio @
grande porte, particularmente das ditimas. isto poderia ser feito a partir da
reducdo gradual dos limites de participagde do banco nos empréstimos a
estas empresas, ac mesmo tempo em que a instituigdo, a seu critério, pode-
ria compeansar a redugdo via aporte de capital ou aquisicdo de debéntures da
ernprasa. Adicionalmente, o BNDES poderia praticar niveis de “spread”
menoras para companhias abertas, frente ao menor risco decorrente do
maior nivel de informacdes.

£ importante preservar e mesmo ampliar 2 contribuigdo do FAT no “funding”
do BNDES. Em particular, hipéteses cogitadas pelo atual governo de ampliar
as transferéncias do FAT ao BNDES, bem come de considerd-las como aporte
de capital {evitando ¢ pagamento de encargos financelros) seriam de grande
importancia, por serem favordvels ao alongamento das operagses ativas da
instituicao.
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£ importante gue haja flexibilidade por parte das instituicoes de fomento fe-
derals para adotar novas posturas com relagio ao “funding”. A énfase deve
ser na capta¢do em mercado e mesmo na criacdo de fundos geridos em
regime de parceira com instituigdes privadas, em particular com os fundos de
pensdo, caminho gue vem sendo explorado tanto no BNDES como no BB,

A situacgdo conjuntural e estrutural das finangas pdblicas impede que recur-
sos fiscais sejam acionades como no passado para apolar operacbes de
fomento. Mas cabe destacar 2 importancia de apolar as necessidades das
micro e pequena empresas e risco tecnoldgico, segmentos em que recursos
relativamente modestos 18m a cumprir um relevante papel social e de com-
petitividade. A definigdo de um “funding™ diferenciado para apoiar estes
segmentos, especialmente a partir de recursos do FAT, deve ser combinada
com a criacdo de fundos de seguro e sodiedades de caugdo mutual, no sen-
tido de agbes que o Sebrae, a Finep e o Banco do Brasi! 18m adotado.

Um comentério deve ser feito com relagio aos bancos estaduais. A situacio
de crise que vive este segmento ndo deriva meramente de fatores conjuntu-
rals como o nivel de atividade econdmica ou politica de taxas de juros. Estas
instituicbes parecem ter perdido o proprio espaco de atuagao dentro do sis-
tema financeiro, na medida em que perderam a capacidade de financiar o
setor plblico. Por outro lado, muitos estados liquidaram seus bancos de
desenvolvimento, prejudicando a atividade de fomento mesmo no caso
daqueles que criaram carteiras de desenvolvimento no bance multiplo esta-
dual, frente ao forte predominio da cultura comercial. Assim, além do ina-
dequado perfil operacional, os bancos estaduais t8m sofrido pela falta de
capitalizacdo, frente & impossibilidade dos estados controladores em proce-
derem ao aumento de capital sem perderemn o controle acionario, Abrem-se
entdo dois caminhos possiveis: ou os bancos sao saneados e ajustados para
atuarem no fomento, ou sdo privatizados como bancos comercials que hoje
s&0, cuja presenca ndo se justifica mais no setor piblico.

O papel das politicas piblicas no dmbito da regulamentagdo tende a ser igual-
mente vital, devendo ser implementadas de modo autdnomo frente as politi-
cas de fomento. Além disso, cumpre chamar aterngdo para a necessidade de
coordenacdo entre as instancias reguladoras envolvidas. No Brasil, demasiada
énfase tem sido dada & questdo da independénda do banco central e & gestio
maonetaria, ficando a regulamentagdo finariceira em um segundo plano. A
necessidade de que a gestdc publica seja preservada de interferéncias politi-
cas particularistas nac é exclusividade da politica monetéria. Mesmo que esta
seja dotada de institucionalidade adequada, ndo conseguird adeotar politicas
efetivas se as praticas financeiras especulativas ou mesmo Hlicitas imperem no
mercado, como apontado nas intmeras ¢rises financeiras recentes no (enario
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internacional. O ponto fundamental ¢ a promogéo de uma poltica de regula-
mentagdo integrada envolvendo ¢ sistema de crédito, mercado de capitals,
investidores institucionals € mercados de derivativoes.

Este ponto é reforqado pelo gradativo desaparecimento da segmentagdo
institucional, com a tendénda recente de bancos ingressaram em dreas de
mercado de capitais e seguros e na administragde de fundos de pensdo. Ao
lado de medidas que garantam um grau de capitalizacdo e “disclosure” ade-
guado, a requlamentagdo deve impedir vasos comunicantes entre os ativos
dos conglomerados financeiros, de modo a preservar sobretudo o interesse
dos consumidores de seguros e planos de aposentadoria.

Entende-se que o importante é garantir que a regulamentacdo & supervisdo
levem em conta os noves segmentos da intermediacdo financeira dentro de
um fortalecimento coordenado da agdo preventiva, como apontado no
axernplo norte-americanc e chileno, que tem como objetivo principal reduzir
rustos fiscals e socials. Isto € ainda mais importante uma vez que a veloci-
dade das transformagbes internacionais tem tornado insuficientes expe-
dientes até pouco tempo vistos como inovadores - como, por exemplo, o5 re-
quisitos de capitals do BIS, fevando a que se busque um monitoramento mais
direto dos mecanismos de gestao de risco das instituticbes.

Um conjunto muito grande de mudangas depende de alteragbes constitu-
cionais e da legistagdo ordindria, como apentado ac longo desta tese, espe-
cialmente no que toca ao mercado de capitals, reforma da previdéndia, setor
de seguros e outras, Por outfo Jado, entende-se gue ndo cumpre um papel
fundamental a definicde da lei complementar do sistema financeiro prevista
pelo art, 192 da Constituicdo. A lei 4.585/64 tem se mostrado um instru-
mento flexivel em termos de possibilitar alteragdes ageis na legislagdo finan-
ceira via resolugbes do CMN. Rigidificar esta estrutura via lel complernentar,
que nde pode ser alterada por legislagao ordindria, seria contraproducente.
Mais oportuno é reformar a lei 4,585 no que for preciso.

Uma nova estrutura de regulagio também € necessaria na drea de servigos
publicos, dentro de um novo modelo que permita a oferta competitiva, com
participagdo do setor privado. Seria positivo se esta nova estrutura seguisse
mais 05 modelos regulatérios do padrde anglo-saxdo, com malor autonomia
frente & burocracia estatal e com maior participagdo de consumidores e
usudrios. A idéia de entidades de regulagdo mails independentes ndo signifi-
ca diminuir & importdncia do papel do Estado. Pelo contrério, a coeréncia
deste novo padrdo de regulagdo exige um malor esfor¢o de coordenagio e o
resgate do planejamento em bases democraticas, de modo compativel com
uma maior representacdo regional e local,
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