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Resumo

Essa dissertacdo tem como objetivo analisar a estrutura atual do sistema
financeiro alem&o e sua funcionalidade no que se refere ao financiamento produtivo.

A idéia a ser defendida &€ que em fungdo de aspectos constitutivos (legais,
histéricos e institucionais) o sistema financeiro coloca-se como promotor do
desenvolvimento econdmico, dadas as intrinsicas relacdes entre os sistemas financeiro
e produtivo alemé&o.

A estrutura do trabalho contempla aspectos historicos e institucionais que
explicam essa relag&o (capitulo 1) e avalia as mudangas atuais pelas quais passam os
sistemas financeiro e produtivo (capitulo2).

As estruturas de corporate govemance e corporate finance dos
empreendimentos produtivos alemaes sdo analisadas: o stakeholder model, que
caracteriza a governanga corporativa alemé contrapde-se essenciaimente aoc modelo
hegemonico vigente (shareholder model), reforgando, de certa forma, a relagdo banco-
industria (como, por exemplo, por meio de uma estrutura de posse concentrada e com
forte participagao bancaria nos empreendimentos).

A estrutura de corporate finance do setor produtivo também demonstra que os
bancos assumem importancia decisiva; € determinante o seu papel de credor junto as
pequenas e médias empresas (responsaveis por aproximadamente 2/3 do parque
produtivo aleméo) e atuam fortemente no segmento das grandes corporacdes por meio

de pariicipagbes acionarias ou representacdo nos conselhos de supervisdo de tais
empreendimentos.

xi



Introdugéo

O objetivo dessa dissertacao € analisar a estrutura atual do sistema financeiro
alemao e sua funcionalidade quanto ao financiamento do investimento produtivo. O
nucleo da pesquisa esta na avaliagdo de como se manifesta na economia alema o
movimento mundial de “financeiriza¢do”, considerando-se o conceito de "financas
industrializantes’".

A idéia a ser defendida € que em funcio de uma série de aspectos constitutivos
(historicos, legais e institucionais) o sistema financeiro alem&o, a despeito das
alteracdes sofridas em fungdo do movimenio mundial de liberalizagéo, da incorporacdo
de uma gama variada de inovagdes (financeiras e de gestdo de negdcios) e de
participar (em alguns aspectos, ativamente) do novo marco institucional, ainda se
coloca como promotor do desenvolvimento econdmico, dadas a importancia decisiva
dos créditos bancarios no segmento de pequenas e medias empresas (responsaveis
por uma significativa propor¢éo da producao alema) e a participacéo ativa dos bancos

nos grandes empreendimentos.

Como caminho para justificar tal defesa, a pesquisa centra a analise em dois
aspectos principais que se interelacionam: (i) os condicionantes histéricos e
institucionais que explicam a profunda relacdo que une o setor produtivo ao sistema
financeiro e (i) a capacidade de reacdo e adaptagdo do sistema financeiro as
modificagbes ocorridas no atual contexto internacional.

QO primeiro aspecto € objeto de estudo do primeiro capitulo, cuja estrutura busca
descrever a composigao do sistema financeiro e ressaltar a importancia do mesmo para

o investimento produtivo (como forma a dar sustenta¢do ao capitulo seguinte) e,

' Por finangas industrializantes, segundo Braga (1998:149), compreende-se a "sinergia, orgénica e

dindmica, entre os sistemas financeiros e industrial. {...) a existéncia deste tipo de financas supbe a
interdependéncia entre o sisterna monetario-financeiro e 0 sistema industrial, de tal sorte que um néo
pode existir sem o cutro”.



principaimente, demonstrar que a relevancia dos bancos para o desenvolvimento
econbmico apresenta-se em todas as etapas pelas quais passa a economia alem3,
desde a fase de unificacdo, na qual a Prassia assume o papel de lideranca moldando,
de certa forma, a sociedade alem3, a sua forma e semelhanca e tomando para si a
incumbéncia de iniciar o processo de concentragio e centralizagdo de capitais, até o
momento atual. Ao longo desse periodo, a estrutura bancaria fortalece-se
gradativamente, principaimente a época da industrializagao, quando participa ativa e
decisivamente tornando-se, desde entéo, parte “constitutiva” do setor produtivo.

O desenvolvimento da estrutura bancaria alema esta diretamente associado 2
“universalidade” de suas funcdes: os bancos, em geral, combinam atividades de bancos
comerciais € de investimento. Esse amplo escopo de atividades possibilita um grau
elevado de flexibilidade para se adequar as diversas conjunturas econdmicas. No atual
contexto, a reacao das instituicées de crédito ao decréscimo dos empréstimos esta na
elevacdo de sua participagdo no comercio de titulos: no processo alemao de
securitizagdo as instituicdes de crédito assumem um papel de destaque.

Os bancos também participam ativamente dos empreendimentos nio financeiros
(principalmente no setor produtivo), seja como credores e acionistas, seja pela
capacidade de exercer poder por meio da participacdo nos conselhos de supervisio ou

pelo direito de votar por procuragdo nas reunites dos acionistas?.

Seu papel de credor € decisivo para as pequenas e médias empresas, dentre
outros aspectos, pelo histérico e fechado relacionamento que une os bancos aos
empreendimentos produtivos (conhecido como principio hausbank), minimizando
sobremaneira os problemas relacionados a assimetria de informacdes, particularmente
acentuada nestes setores.

? Segundo Kriimmel (1980 apud Dietl, 1998) o termo “banco universal’, além de estar associado & ampla
linha de servigos bancarios, esta diretamente relacionado 2 esse poder de influéncia scbre o setor néo
financeiro.



A influéncia que exercem sobre o segmentc de grandes empresas
(principalmente sobre as corporagfes de capital aberto) estd menos associada a sua
funcao de credor e mais relacionada a sua participagdo como controlador, uma vez que
participam ativamente dos conselhos de supervisdo, possuem um elevado poder
derivado de sua capacidade de votar por procuracao e sdo importantes acionistas (é
bastante elevada a posse cruzada de agdes no ambiente corporativo alemao).

As mudangas atuais no cenario financeiro e 0 modo como a Alemanha reage sao
objetos de andlise do segundo capitulo. As modificacbes no quadro institucional néo
somente se fazem presentes na Alemanha, como confrontam-se diretamente com a
forma como o pais historicamente organiza as suas financas e a sua producao. A
maneira como a Alemanha responde a estas alteragdes é a justificativa para sustentar a

defesa da importancia do sistema bancario para o investimento produtivo.

Essa “resposta”’ esta estritamente associada ao quadro legal e institucional
alemao. As estruturas de corporate governance e corporate finance assumem
caracteristicas e peculiariedades condizentes como o processo histérico de “financas
industrializantes”. o rentismo néo € priorizado, a importancia dos tomadores de recursos
é respeitada e 0s recursos ainda sa@o canalizados com vistas a produgdo e néo a
valorizacdo no mercado bursatil.

Portanto, a organizagao corporativa alema ainda distancia-se sobremaneira do
padrdo vigente, conhecido como shareholder vaiue. Segundo Aglietta (1995), esse
modo impar de governanga corporativa (e financeira) pode ser definido considerando-se

0s seguintes critérios:

(a) Legitimacéo: designa os valores sociais e caracteriza a ética que governa as
praticas financeiras. No padrao hegemédnico prevalece a disciplina do
mercado e o capitalismo concorrencial; ja no modelo alemao, caracterizado
como ‘Economia Social de Mercado’, a participacdo de todos os agentes



sociais € decisiva no sentido de orientar as empresas em diregdo a um bem
comum.

(b) Coordenagdo: relaciona-se diretamente & participagdo dos agentes
econdmicos na alocac&o do capital. Em outras palavras, como a sociedade
exerce poder sobre os dirigentes das empresas, no sentido de controlar o
bom uso dos recursos colocados & disposigdo. No padrdo hegemonico, esse
papel & assumido pelos acicnistas com o objetivo de valorizagéo constante no
mercado burséatil (shareholder model). Para a Alemanha, este controle é
exercido por intermédio dos conselhos de supervisdo das empresas, dos
bancos e de todos os agentes envolvidos (stakeholder model).

(c) Controle: determina as puni¢des e as pressdes para modificar as estratégias
das empresas em situagcbes de dificuldades. Enguanto no padradc
hegeménico, este mecanismo & realizado por meio de tomadas hostis (hostile
takeovers) e liquidacéo dos ativos, na Alemanha, os empreendimentos que
estdo passando por dificuldades tém na reorganizacao dirigida (geraimente
por intermédio dos conselhos de supervisdo das empresas) o caminho para a
busca de solugdes.

(d) Seguranca: critério que mensura a participacéo dos agentes no sentido de
minimizar os riscos existentes quanto a tomada e alocagéo de recursos. Para
o modeio anglo-sax&do, a pratica utilizada & por intermédic do mercado,
principalmente por meio de transparéncia das informacdes e supervisdes
independentes. Na Alemanha, a pratica comum estd associada a um
mecanismo de normalizacdo de condutas, principaimente por uma forte
autodisciplina profissional.



Todas esses elementos constitutivos do sistema alemao de corporate
governance (caracterizado por um conjunto de instituicdes nonmarket) séo fortalecidos
ao longo do tempo, a despeito das “fensées surgidas nos ultimos anos no sentido de
mové-lo em diregdo ao estilo americano, que enfatiza a movimentagdo de recursos
financeiros e gratificacbes administrativas baseada na performance da bolsa de valores”
(Papadimitriou, 1998 apud O’'Sullivan, 1998:5), fazendo com que até o presente
momento o chamado “patient capital” (ou recursos financeiros com compromissos de
longo prazo) ainda assuma o papel central (O'Sullivan, 1988). A estrutura constitutiva
do cenario corporativo alem&o fortalece, portanto, o stakeholder model, limitando assim
a possibilidade de que mecanismos de mercado venham a prevalecer em tal ambiente
e evitando 0 movimento de “financeirizacéo” da gestao das empresas (ou seja, a busca
quase exclusiva de rentabilidade financeira).

A estrutura de corporate finance corrobora esta posicdo de ainda pouca
expressividade do poder dos credores em detrimento aos devedores: (i) o volume de
negbcios no mercado de titulos, a despeito da expressiva elevagio dos dltimos anos,
ainda apresenta um grande gap em relagédo ao padrao internacional e (i) boa parte dos

negocios realizados naquele mercado ocorre por intermédio das instituicdes de crédito.

As finangas corporativas, nesse sentido, ndo estdo sustentadas em titulos e sim
em crédito bancario (principalmente para pequenas e médias empresas) ou recursos
proprios (no caso das grandes corporagdes). De acordo com o relatdrio Bundesbank-
Banque de France (1999), enquanto modelo de financiamento € possivel caracterizar, a
la Hicks, as pequenas e médias empresas alemas como economia de endividamento
(oferdraft economy) e as grandes corporagdes como economia de autofinanciamento
(auto economy), este fundado em recursos préprios e ndo em recursos de terceiros via

participacdes acionarias, tal como ocorre no padrao hegemdnico.



Portanto, aspectos que caracterizam a atual dinadmica do sistema financeiro
internacional, como a elevagao da riqueza financeira, a predominéncia de financiamento
por intermédio do mercado, o papel de destaque dado aos acionistas (e credores, em
geral) e a diminuicdo do papel das instituicbes bancérias ndo assumem um grau de
importancia relevante na Alemanha. A guisa de conclusdo, estes aspectos sao
ressaltados, juntamente com a revisao das conclusdes parciais alcancadas ao longo
dos dois primeiros capitulos.



CAPITULO 1
A EVOLUCAO DA ECONOMIA ALEMA E 0S FUNDAMENTOS DO SISTEMA
FINANCEIRO: PREPONDERANCIA DO SISTEMA BANCARIO E FINANCAS
INDUSTRIALIZANTES

O desenvolvimento da economia alema, desde o processo de industrializacao,
esta diretamente relacionado a estrutura financeira. A base institucional deste sistema é
caracterizada por uma forte sinergia entre os sistemas produtivo e bancario: sao
estreitas, profundas e historicas as relagdes travadas entre estes setores na promocéao
do crescimento econdmico (Gerschenkron, 1973).

Avaliar as caracteristicas e os determinantes deste processo, com o objetive de
fornecer um quadro de referéncia para a analise posterior, & a proposta deste capitulo.

Para alcancar tal meta, a organizacéo do mesmo segue a seguinte seqliéncia:

O primeiro item (1.1) analisa sucintamente a evolugdo da economia desde o
movimento inicial de unificag&o até a reunificacio de 1989 e as relagdes historicas que
associam o sistema financeiro ao desenvolvimento econémico do pais. Dada a
extensao do periodo, opta-se pela divisdo em subperiodos, ressaltando em cada um
deles suas principais caracteristicas.

Para o processo inicial de unificagao, a énfase € dada ao movimento no sentido
da formacgdo do Estado Nacional, frisando-se aspectos federativos. A etapa que
abrange o processo de industrializacdo ganha destaque na analise. No periodo
posterior a segunda guerra, a preocupagéo se centra no movimento de reconstrugio da
economia alema. Para a decada dos 80, o foco € o modo pelo qual o movimento

mundial de liberalizagdo se apresenta no cenario econdmico alemao.



O segundo item (1.2) descreve a estrutura do sistema financeiro destacando a
importancia das instituicdes bancarias.

O terceiro e ultimo item (1.3) explora a relevancia do sistema financeiro para o
financiamento do investimento produtivo, desde o periodo do imediato pés-guerra até

os anos 80.



1.1— Da Unificagdo & Reunificacdo: Aspectos Gerais

1.1.1 — O Processo de Formagéo do Estado Alemé&o e a Industrializacao (1871-1919)

A alma alemd tem corredores e galerias...sua desordem tem algo
de misterioso...acha profundo o incerto, aquilo que ainda esté em
processo de formagéo, que se esconde, que estd crescendo. O
alem&o propriamente dito ndo existe ainda, estd se fornando,
esta se desenvolvendo. A evolugdo &, portanto, o verdadeiro
achado alemdo no reino das férmulas filosdficas (Friedrich
Nietzche, Além do Bem e do Mal, 1981:188).

Em uma perspectiva historica, “a Alemanha, enquanto Estado Nacional, surge
sob o signo do autoritarismo e do militarismo prussiano devido, em grande medida, ao
habitus® alemao” (Elias, 1977:6), fortalecido por séculos de disputas imperialistas que
cada vez mais dificultam o movimento no sentido da unificagcdo dos Estados. Esta

ocorre somente através de guerras sucessivas lideradas pela Prussia.

“C Estado Prussiano induz a sociedade germdnica a um processo no qual grandes
parcelas das classes médias abandonam seus valores humanistas até entdo
predominantes em seus circulos sociais e passam a adotar os valores militaristas e
autoritarios dos prussianos hegemdnicos” (Elias, 1987:8).

A primeira tentativa no sentido da unificagdo — com a desintegrac&o do sacro
império Romano Germéanico, surgem 39 estados soberanos e independentes ~ ocorre
em 1806, por intermédio da Confederacdo do Reno (Rheinbund), cujo objetivo é
constituir uma alianca entre os estados para promover a segurancga interna e externa da
associacao®.

® De acordo com Elias (1997) o habitus efou ‘segunda natureza' e/ou o ‘saber social incorporado’ de uma
nacao ou povo tém a caracteristica de influenciar fortemente a acao coletiva de seus membros individuais
através do rumo de sua trajetéria histdrica.

* “Os alemé&es ainda nédo haviam resolvido a questdo nacional e conformavam um mosaico de pequenos
gsfados auténomos ... dominados pelo Absolutismo e as diefas e os outros orgdos representativos, nos
quais a burguesia tinha assento, detinham pouco poder efefiva” (Oliveira, 1980:153).
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Essa forma de organizagio é substituida em 1815 pela Confederacdo Alema
(Deutscher Bund), que nio chega a se transformar em Estado Nacional devido a
disputa pelo poder politico entre os reinos da Prussia e Austria.

No periodo, a Prussia ja se destaca como poténcia frente aos outros reinos e
torna-se o principal estado alemao, conduzindo o desenvolvimento econémico de forma
centralizadora e intervencionista — os interesses econdmicos se ligam intrinsecamente
aos interesses materiais do Estado Imperial Prussiano: “é da natureza do Estado
dinastico buscar a dominagéo, sendo isto o cemne de sua natureza” (Veblen, 1985:9).

“Os seculos XV e XV viram a maioria dos governos da Eurpopa confinental —
destacando-se entre eles ... a Prissia- comprometer-se com programas extensos e
dispendiosos de desenvolvimento industrial. Seus objetivos eram mais ou menos 0s

mesmos; o engrandecimento politico afravés da riqgueza e do emprego” (Landes,
1994:142,143).

A posigao econdmica privilegiada da Prissia deve-se em grande parte as suas
estruturas alfandegaria e tributaria unificadas que impulsionam o comércio intemo e
externo. Na lideranca do processo de unificagdo econdmica, advoga vantagens na
extingdo das barreiras alfandegarias e, em 1834, com o intuito de forjar um mercado
nacional, institui a Unido Alfandegaria Alema (Deutsche Zollverein), que transfere as
legislagbes alfandegaria e tributaria, até entdo restritas ao territdrio prussiano, para
todos os estados e estabelece uma tarifa geral para toda a federacdo, com o objetivo de
impulsionar o desenvolvimento. Como lembra Oliveira (1980:24), “na Alemanha, a unido
econdmica precede a unificagdo politica”.

O Zollverein faz com que haja a necessidade de uma maior cooperacdo entre
seus membros na construgdo de uma infra-estrutura de transportes compativel com o
maior fluxo de comeércio, o que efetivamente ocorre a partir de 1840, com a expanséo
da rede ferroviaria, responsavel por um notavel dinamismo na economia. Nas palavras
de Henderson (1975:53), “O Zollverein e as estradas de ferro, juntas, colocam a
Alemanha no caminho do sucesso industrial”.
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O Estado Prussiano promove o crescimento econdémico através da produgao de
ferro, carvao e chumbo, da substituicdo de importacdes e do desenvolvimento de
regibes ja com projetos de carater industrial. Dessa forma, embora o pais continue a ser

primordialmente agricola, séo criadas as condi¢es para o processo de industrializagéo
da economia.

A Pruassia também toma para si a responsabilidade de iniciar o movimento de
centralizag&o e concentrac&o de capitais a serem direcionados a indUstria para competir
com paises como Franca e principalmente inglaterra,

Por esses e outros motivos, o Estado Alemao essencialmente resume-se a
Prussia, a despeito da estrutura ser formalmente federativa. Essa nagdo, com sua
“politica de poténcia e bem-estar’, conduz o processo de industrializacéo® e constitui as
bases para a formacdo de um capitalismo organizado e centralizado, que viria a
concorrer com outras economias, com o objetivo explicito de manter o status quo frente
aos outros estados alemaes.

® O processo de industrializacéo alemao e seu relativo atraso é discutido por varios autores. Lenin (1980
apud Fiori, 1895:60) ressalta a forga dos campesinato, defendendo que o movimento no sentido da
industrializac@o significa a transicdo do feudalismo para uma “exploracdo burguesa-junker’. Engels
{1951) percebe na fragilidade da burguesia a caracteristica central do processo de desenvolvimento
alemao. A fragueza daquela classe social e, por conseqiiéncia, de seu regime politico caracteristico (o
liberalismo), induz a2 que este n&o oblenha sucesso na sociedade alema tal como na Franga e Inglaterra.
Desta forma, a burguesia se vé& obrigada a fazer aliancas com a nobreza agréria, o que resulta em uma
“evolugdo progressiva das relacbes de producdo, uma evolugéo desde cima ou pelo alto” (Fiori, 1994:61).
Barrington Moore (1967) conjuga os elemenios assinalados por Lenin e Engels, quais sejam, a
importancia do campesinatce e a fragilidade da burguesia, ressaltando determinagdes histéricas e
sociolégicas para explicar o que denominou de "Modernizagdo Conservadora” na Alemanha. Para
Gerschenkron (1973:10), a industrializacdo alema {eve no papel do Estado, dos bancos e do clima
ideciogico os seus principais determinantes —"o desenvolvimento de um pais atrasado pode diferir
fundamentalmente, em muitos e importantes aspectos do caminho seguido pelo pais avangado (...} Estas
diferencas de carater e ritmo de desenvolvimento industrial sdo em grande parte resultados da aplicagdo
e instrumentos institucionals impossivels (ou muito dificels de encontrar) nos paises industriais
estabelecidos”.
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‘A industrializagdo da Europa continental pode-se decompor analiticamente em 2
aspectos: (i) a resposta as presstes endégenas em relagéo a mudancas e (i) a reagéo
aos novos métodos desenvolvidos do outro lado da Mancha (Landes, 1994:133)

Em 1848, por meio da instauracdo de uma Assembléia Nacional Constituinte,
tenta-se organizar a divisao de poderes entre os reinos e distinguir a Unido dos demais
estados. Entretanto, a Prissia recusa-se a ratificar a proposta e impede a constituigéo
do estado federal alemao, 0 que acirra ainda mais a disputa que tem com a Austria e
induz, em 1866, a guerra entre esses reinos. A Prissia vence e emerge como estado
dominante e responsavel pela unificacdo, agora sem a participacdo da Austria e seus
aliados do sul (Bavaria, Wirttemberg e Baden), excluidos do processo.

No ano seguinte, o Estado Prussiano organiza a Federagdo da Alemanha do
Norte (Norddeutscher Bund), que surge como Estado Nacional (Bundesstaat). Na
organizagdo dessa federagdo, detém o controle do Conselho Federal (Bundesraf),
assembiéia que relne os representantes dos reinos participantes. A época, os reinos do
sul, por uma série de incentivos — em especial, a criacdo do Parlamento Alfandegario —
acabam por se anexar a Federagao e, desta forma, em 1871, finaliza-se 0 processo de
unificacéo do estado alemao.

Surge assim o segundo império alemao (kaisserreich), concebido como Estado
Federal e com hegemonia prussiana. Otto von Bismarck e o rei Guilherme |,
respectivamente primeiro-ministro e rei da Prussia tornam-se também primeiro-ministro
e rei da Alemanha.

No momento seguinte a unificacdo, a Prussia vence a Franga, na guerra de
disputa pelas regides de Alsacia e Lorena. A guisa de reparagao, recebe da Franga

uma quantia expressiva (cerca de 5 milhdes de francos-ouro). Esses recursos
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impulsionam o mercado financeiro e, a Alemanha, que até entdo sé possui o Banco

Real de Berlim como emissor, assiste ao surgimento de novas instituicdes bancarias®.

A criac&o desses novos bancos vem acompanhada de uma proposta bastante
diferente do padrao de financiamento da época, moldado pela forma de atuacdo dos
bancos comerciais ingleses, fontes de capital de curto prazo e sem qualquer
comprometimento mais forte com o financiamento das necessidades de investimento a
longo prazo’, objetivo central das instituicGes bancarias alemas: “Os bancos alemdes
combinam com sucesso a idéia basica do Crédit Mobilier® com as atividades de curto
prazo dos bancos comerciais ingleses. Como conseqléncia, resultam em instituicdes
muito mais seguras do que o Crédit Mobilier, com sua enorme carteira industrial que
excedia em muito ao seu capital e dependia do desenvolvimento favoravel dos
acontecimentos em bolsa para ser possivel a continuidade de suas atividades”
(Gerschenkreon, 1973:19,20).

Mediante a idéia de conceder empréstimos de curto prazo que na pratica
apresentam-se como empréstimos de longo prazo, dado que era comum a prorrogacéo
constante dos prazos, os bancos adquirem uma ascendéncia sobre as empresas
industriais que passa da esfera do controle financeiro e alcanga as decisdes de diregao.
Bancos como Deutsche bank, Disconfogesellschaft, Dresdner bank, Darmstadter bank e
o Berliner Handelsgesellschaft estimulam a formacéo de sociedades por aces por meio
de concessao de créditos de curto € longo prazo.

® Antes da unificacdo, embora limitado, ha um relativo desenvolvimento do sistema bancario. Bancos
como Darmstéder, Schafthausen'schen Bank e Discontogesellschaft ndo sé existem como ja mantém
estreitas relagdes com a indUstria alema (Kindleberger, 1984).

" “A industriatizagdo inglesa ocorreu sem haver utilizado substancialmente o banco com o propdsito de
financiar a inverso a loengo prazo. O cardter gradual do processe de industrializagdo e uma maior
acumulagéo de capital ... tornou desnecessério o desenvolvimento de algum tipo de instituicdo especial
para a provisdo de capital de longo prazo... As préticas de um banco continental no campo da inverséo
industrial devem ser consideradas como instrumentos especificos de industrializagdo para paises
atrasados” (Gerschenkron, 1973:18).

® Referéncia ao banco francés voltado ao investimento produtivo que, em meados do século XIX,
desempenha um papel fundamental no financiamenio do processo de industrializacdo francesa.
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Esses novos bancos iniciam um movimento crescente no sentido da
concentrag@o bancaria, incentivados por uma crise na bolsa de valores em 1873°%
Formam-se consorcios, desenvolvem-se sucursais provinciais e ocorre a absorcaoc de
bancos locais. Esse processo, além de afirmar o dominio dos grandes bancos saobre o
sistema financeiro, apresenta-se como fundamental para dinamizar a industrializacao,
dado os objetivos promotores do setor'®.

“Em 1907-1908 os depdsitos de todas as sociedades andnimas, bancérias, da Alemanha,
dispondo de um capital de mais de um milhdo de marcos elevavam-se a 7 bilhdes de
marcos; em 1912-1013, atingiam 9,8 bithdes. Em cinco anos, portanto, aumentaram 2
bilhGes e 800 milhbes, ou seja, 40%. Desta soma, 2 bilhbes ¢ 750 mithbes estavam
repartidos entre 57 bancos, tendo cada um, um capital de mais de 10 mithGes de marcos”
(l.enin, 1987:30)

Simultaneamente ac movimento de concentragdo, o0s grandes bancos
aproveitam-se da crise e compram as ac¢es das indUstrias a precos baixos, adquirindo
participagbes no setor industrial (em especial, nos segmentos de metalurgia e
mineragio); desta forma, fortalece-se a estreita relagio que une bancos e industrias e

que determina sobremaneira o padréo de desenvolvimento aleméo.

Por outro fado o proprio setor industrial, para enfrentar a concorréncia inglesa e
na busca de garantir suas margens de lucros em uma conjuntura de queda nos precos,
busca melhorias, tanto na fabricacdo como na elevacéo da produtividade, e incentiva o
processo de concentracao e centralizacdo de capitais no setor fabril.

A concentragao industrial impde-se também nos setores elétrico, quimico e

sidertrgico. No esteio do movimento as fusdes e aquisicbes provocam a aparicdo dos

® Remonta a esse ano a promulgacio da Lei Monetaria que busca eliminar a fragmentac&o da moeda
alema (até entdo representada pelo marco, thaler, louis d'or e guiden) e institui 0 marco (padrdo ouro)
como moeda Gnica. Em 1875, é criado o Reichsbank, o banco central nacional, em substituigdo ao Banco
da Prussia (antigo Banco de Bertim).

® Bancos como Deutsche bank, Discontogesellschaft, Dresdner bank, Darmstadter bank e o Berliner
Handelsgesellschaft nessa fase s80 detentores da metade do capital bancario total e controlam cerca de
80% da atividade bancaria em toda a Alemanha (Smith, 1884).
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konzernes, grupos poderosos, com volumes expressivos de capital & que tém o apoio
dos bancos, interessados na situacéo financeira das empresas.

A formacéo dessas sociedades gigantescas - e os vultosos recursos requeridos
— aumenta a dependéncia da industria em relag@o aos bancos, dada a capacidade dos
mesmos em reunir os capitais necessarios para fundacio e extenséo dos konzemes.
Desta forma, s&o os grandes bancos aleméaes de crédito (kreditbanken) os instrumentos
para provisdo de fundos e de suporte logistico para os cartéis industriais. Em
contrapartida, os bancos passam a deter o direito de controle sobre a gestio dos
negoécios atraves da participag¢ao nos conselhos de administragéo”.

Os movimentos de concentracéo industrial e bancaria se reforgam mutuamente e

promovem o processo de cartelizacao'? que desde entso passa a assumir um papel de
destaque na economia alema.

A conceniragao bancaria explica em grande parte 0 movimento de carteliza¢éo
da industria. As unides que ocorrem no cenario bancario possibilitam aos bancos
manter o controle sobre as empresas. Suas posigdes nos conselhos das empresas
capacitam-nos a avaliar com rapidez as oportunidades vantajosas de cartelizacéo e
fusdo dos congiomerados industriais. Ao final do seculo XIX 0s interesses e
financiamentos dos bancos se concentram nos ramos da indlastria em que as
oportunidades de cartelizagdo sao abundantes (Gerschenkron, 1973:24).

“O sistema bancéaric concentrado & ... um motor importanie para a consecugdo do grau
superior da concentragdo capitalista nos cartéis e trustes” (Hilferding, 1863:211).

" £m 1914, os principais bancos de Berlim estao representados por seus presidentes em 350 sociedades
industriais e pelos membros de seus comités diretivos em 400 grandes sociedades (Smith, 1984).

2 Os arranjos de cartéis na sociedade alemé s@o vistos & época como benéficos para escapar de
sobreinvestimentos e competicdo danosa, promovendo assim a eficiéncia industrial. Segundo Braga
(2000), os cartéis s80 de 4 tipos: i) divis&o de mercado; iijacordos de pregos; iil} fixag8o de volumes de
producao e; iv) divisae de lucro.
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Data deste periodo a permiss&o que os bancos possuem de prover servicos de
subscricdo para as industrias alemas. Ademais, de uma forma geral, as instituicdes
bancérias possuem a custddia oficial das acbes de grande parte das companhias por
meio de procuragdes e s&o elas que comumente organizam diretamente a colocacao
destas agdes no mercado. O fato de possuir a procuragao dos direitos das acées lhes

possibilita assumir ambos ©s papéis: organizadores financeiros e garantidores das
combinac¢bes industriais.

A Alemanha, que até meados do século XIX ndo havia implementado todos os
componentes de um completo sistema financeiro - enquanto os Estados Unidos iniciam
sua revolugdo financeira em 1790, na Alemanha, unificada em 1871, o Banco da
Prassia (futuro Reischsbank), s6 € fundado em 1846 — comeca a assistir um processo
de franco desenvolvimento do mesmo, em funcdo tanto das necessidades de capital
das grandes empresas (como as estradas de ferro) e dos konzemes, como da
percep¢do da existéneia de um representativo gap de desenvolvimento em relagéo a
Gra-Bretanha. Esses elementos fornecem razbes para mudancas significativas no
sentido do diminuir esse hiato. Em outras palavras, somente no dltimo quartel do século
XIX se criam os elementos para um efetivo e completo sistema financeiro, capaz de

mobilizar grandes volumes de capitais, bem como realizar investimentos em outros

paises.

O papel do Estado nesse processo mostra-se crucial. As agdes legislativas, ac
invés de limitarem a ocorréncia dos frustes corporativos, validam os arranjos
governamentais que promovem estas combinagbes industriais. Portanto, o
desenvolvimento notavel da inddstria esta intrinsecamente associado ao modo como
sdo promovidas ndo somente politicas claramente protecionistas e com vistas ao
|13

desenvolvimento de sua base industrial’””, como ao fato de o Estado organizar as

'3 A intervencéc estatal (ferrovias, servicos postais e telegraficos) e a “poiitica de poténcia e bem-estar” a
época de Ofto von Bismarck assumem importancia central, inclusive para resguardar a sociedade alema
das propostas socialistas e criar uma nagéo forte econdmica e militarmente (smith, 1994).
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condi¢bes de financiamento, induzindo e fortalecendo as ja estreitas relagdes entre os
sistemas industriais e financeiros (Landes, 1994).

Para fazer frente aos projetos de investimento, ampliam-se os raios de manobra
monetario e crediticio e se induz a uma maior liquidez. A despeito da vinculagao oficial
ao padrao-ouro e de suas limitagbes a expansao, a oferta monetaria e o crédito nao
estdo rigorosamente sujeitos aos automatismos associados por aquele padrio e pela

necessidade prévia de reservas para a expansao monetario-crediticia (Braga, 1999).

Em suma, desde a unificacdo até a eclos&o da primeira grande guerra consolida-
se o poder industrial germanico™ - com base na indUstria pesada e com forte
integracado vertical e horizontal, dada a articulagdo com o setor financeiro -
impulsionado, dentre outros fatores, por politicas protecionistas, intervencéo estatal,
imporfantes ligagbes entre bancos e indlstrias, movimentos no sentido da
concentragdo, tanto bancaria quanto industrial, incentivo a educagdo {em especial, a
educagdo técnica que conjuga formacao tedrica e formacao pratica)'® e, principaimente,
forte incentive as inovagdes tecnoldgicas. De acordo com Landes (1994), o sistema

alemdo havia institucionalizado a inovacdo, sendo a mudanga, uma caracteristica
intrinsica ao sistema.

Em 1818, com o término da primeira grande guerra, a forma de organizacéo do
poder — imperial-militarista e conservadora — com clara lideranca prussiana chega ao
fim. O Estado alemao esta tfotalmente arrasado e, por pressfes das naches

vencedoras, o pais transforma-se em repulblica parlamentarista e se institui uma nova
estrutura constitucional: a Repuiblica de Weimar.

" A inddstria alema comeca a fazer frente as manufaturas britanicas no mundo. Em 1872, 44% das
exportagtes daguele pais eram manufaturados. Em 1900, esse percentual ja atinge 65% (Landes, 1984).
' Para Landes (1994), o sistema educacional alemao fora instituido como preparagéo para o processo de
industrializacéo.
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1.1.2 — Do Interregno "Democratico” da Republica de Weimar ao Totalitarismo (1919-
1933)

A essa nova organizag&o coloca-se uma série de problemas, dentre os quais: (i)
o saneamento das contas publicas; (i) a democratizacgao politica do pais; (i) o controle
de revoltas que assolam a nagao; (iv) movimentos separatistas nas regides ao longo do
Reno e nos estados do sul e (v) as reparagdes de guerra .

Frente a essa conjuntura, a questdo principal passa a ser a necessidade de
manter a unidade politica. Com esse fim, a nova Constituicdo Alema, estabelecida em
1919, tem como principio central uma concentragdo ainda maior de poder para a Unizo
em detrimento dos estados-membros. Através da Constituicao de Weimar, a Alemanha
passa a ser um Estado unitario descentralizado e os estados-membros transformam-se
em estados (Lédnder), dos quais uma série de competéncias & retirada em favor do
poder central, com destaque para a criacdo de um sistema administrativo tributario e
financeiro de responsabilidade exclusiva do estado federal.

A tentativa de concentrar os recursos na esfera central ndo impede a enorme
deterioracdo das contas publicas — contribui para tanto a busca do governo pelo apoio
popular por meio de praticas como subsidio aos agricultores, seguro-desemprego e
aumentos salariais ao setor publico e, principalmente, as reparacdes de guerra '° - e a
uni&o busca o financiamento via emisséo atraves do Banco Central (Reichsbank), o que

fortalece o movimento no sentido da elevagéo dos pregos.

O inicio do processo inflacionario remonta as necessidades de financiamento da

Primeira Guerra. O Estado alemao financia-se, principaimente, por meio do

® Segundo célculos de Keynes, a capacidade maxima de pagamento pelos alemaes seria de 1500
milhdes de Libras esterlinas {ou 30 bilhdes de gold marks), considerando que 500 milhdes de Libras ja
haviam sido pagas atraves de navios e propriedades. O acordo efetivamente fechado, em abril de 1921,

distava em muito das magnitudes calculadas por Keynes: a Alemanha devia reparagbes num total de 132
bithdes de gold marks {Braga, 2000:204).
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endividamento junto ao Banco Central, que faz os descontos dos titulos do Tesouro e
utiliza-os como lastro para emissdo monetaria, aumentando enormemente o dinheiro
em circulagdo e criando as condi¢des necessdrias para o crescimento dos precos.

Simultaneamente ocorrem grandes desvalorizacbes da moeda alemid e volumosos
déficits no balanco de pagamentos'’.

Ao final de 1923, com o intuito de conter o processo hiperinflacionario, realiza-se
uma reforma monetaria € o novo banco central criado tem como objetivo principal
restaurar a conflanga na moeda nacional. O marco torna-se resgatavel no novo
rentmark, quando a moeda cai a uma proporgdo infinitesimal de seu valor. Finaliza-se,
desta forma, o processo de desagregacio do sisterna monetario®.

Inauguram-se, entdo, os Golden Twenties (1924-1929), um breve periodo de
recuperacdo econdmica e um expressivo dinamismo da economia com base na ja
tradicional relacao entre bancos e indlstrias e também via financiamento externo.
Entretanto, com a crise de 1929, a economia alema retorna a uma dinamica recessiva e
com baixo nivel de emprego (entre 1929 e 1932 a taxa de desocupacio atinge 40% da

populacgéo trabalhadora), principalmenie quando cessam as fontes externas de
recursos (Braga, 2000:206).

Essa desaceleracao, caracterizada por uma seérie de disturbios internos e
externos ~ como a pressdo por elevacbes de salarios reais e deterioracdo da
competitividade industrial — & intensificada pela relutancia em desvalorizar a moeda,

dado o receio do retorno a inflagdo. Associada a isso estd uma forte demanda por

7 O processo assume imensas proporgdes: Em junho de 1923, um ddlar vale o equivalente a 100.000
rentenmarks (RM) e em novembro do mesmo ano a paridade € US3% 1: RM 4,2 trilhdes (4,2 x 10 a 12).
Neste mesmo més, a divida nacional atinge 1916 (1918 x 10 a 18) quintithées de marcos. (Smith,
1994.4),

'8 A restauracdo do sistema monetario consiste na introdugio de uma nova moeda (o rentmark), limites
de emissdo predeterminado, estabilizacdo da taxa de cambio (formalmente e por intermédio de
intervengbes didrias no mercado do délar} e reequilibrio das financas publicas (cortes nas despesas,
reforma tributdria que substitui impostos indiretos especificos por impostos diretos e indiretos ad valorem
e por uma intensa desvalorizagdo da divida pilblica provocada pela hiperinflagdo) (Dall'acqua, 1990).
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financiamentos por parte das industrias e dos governos locais e federais, o que causa
uma continua tens&o no mercado monetario nos anos em questio.

No setor bancario a crise se faz sentir por intermédio das perdas de fundos
domésticos e estrangeiros%g, causadas por meio de contagio, devido ao colapso do

Creditanstalt e a corrida sobre o Danat Bank®®. No periodo, ha um representativo

envolvimento de alguns bancos com empresas que se aproveitam da situacio e
intensificam suas atividades especulativas.

Em resposta a crise 0 governo alemao cria 0 Akzept und Garantiebank com o
propdsito de garantir os aceites bancarios para que estes fossem descontados junto ao
Reichsbank. Em consequéncia desta e de outras operagdes do resgate, o governo toma
posse de 91% do Dresdner, 70% do Commerzbank e 35% do DeutscheBank (Kregel,
1992:237).

A instabilidade econdmica junta-se a instabilidade social e politica, presentes
desde a fundac¢éo da Republica de Weimar, dentre outros aspectos, em funcao da
derrota na primeira guerra mundial e das concessdes aceitas no Tratado de
Versalhes®'. O ambiente torna-se propicio ao surgimento de forcas contrarias ao
governo democratico de Weimar, em especial, segmentos autoritarios e nacionalistas
da sociedade que acabam por subir ao poder em 1933,

'® Segundo Kregel (1992:236), “as crises bancdrias alemas que se seguem ac crash de 1929 foram o
resultado ndo somente da hiperinflagdo do periodo entre guerras, mas também da confianga exagerada
em empréstimos estrangeiros para financiar reparacbes de guerra’.

2 panat Bank (Darmstadter und Nationalbank), fundado em 1853 com o proposito de promover o
comércio e a indastria (Bank fir Hande! und Industrie), é constituide como um protétipo de novo modelo
de bancos alemaes (ou Kreditbanken) que evoluem para o formate de bancos universais. De acordo com
Kindleberger {1984:372), o Danat Bank perde 97 milhdes de marcos em fungdo das relagbes que
mantinha com a empresa Nordwolle que vai & faléncia e leva consigo ¢ préprio banco. Também bancos
como Dresdner Bank, Deutsche Bank e Commerz und Privatbank séo afetados.

2! Esta estrutura de poder, desde sua fundacio, demonstra fragilidades: entre 1919 e 1923, se sucedem
no poder 10 gabinetes, e a despeito de suas bases democréticas, tanto a burocracia estatal e legal como

as instituicbes militares e educacionais se mostram aliadas ao perfil conservador nacional-militarista
(Braga, 2000).
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1.1.3 — Da Economia do Nazismo a Formagio da Replblica Federal da Alemanha
(1933-1945)

A nomeagdo de Adolf Hitler como primeiro-ministro e a expressiva votacéo
recebida pelo Partido Trabalhista do Nacional-Socialismo Alemao (NSDAP) marcam a
destruicdo da democracia e do federalismo alemao e anunciam a instauragédo de um
regime totalitario, sob o qual o principio basico é a formacéo de um estado-lider
centralizado (Fiihrerstaat), aliado ao monopartidarismo e a subordinacéo irrestrita das
demais esferas de governo ao poder central.

O grande apoio recebido por essa nova organizacao de poder concentra-se nas
classes populares (trabalhadores rurais e produtores agricolas) e médias. Esta base
conservadora possui um ideario anti-capitalista do qual se vale a propaganda nazista.
A pequena burguesia nas cidades serve para o combate ao grande capital e ao poderio
econdmico externo. O temor em relagdo ao comunismo acaba por angariar também
uma parte da elite econdmica e politica. A conjuncdo desses elementos cria as
condigbes sociais para a formacéo do terceiro império alemao (//l Reich).

O autoritarismo do governo nacional-socialista, desde o inicio, torna-se evidente:
(i) intervencao junto as /dnder cujos governadores nao sao ligados ao NSDAP (Baviera,
Saxdnia, Wierttemberg, Hessen, Hamburgo, Bremen e Luebeck), com a destituicdo dos
mesmos e posse de interventores da Uni&o, denominados comissarios nacionais
(Reichskomissares), (ii) criacao da lei de plenos poderes (Ermaschligungsgesetz), que
retira uma parcela da autonomia politica e financeira dos estados e possibilita a
promulgacéo de legislacdo especifica para esse fim, como por exemplo, as leis de
coordenacgao dos estados (Gleichschaltungsgesetz der Laender) que dissolvem os
parlamentos estaduais que n3o tenham maioria nacional-socialista, obrigando-os a
reproduzir no ambito estadual a mesma composicao do Parlamento imperial. Ademais,

transformam os interventores (comissarios nacionais) em governadores de Estado que
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passam a somente executar as determinacdes do primeiro-ministro; por fim, a lei de
reconstruc@o do imperio (Gesetz ueber den Neuauffrau des Reiches), que transforma
oficiaimente a Alemanha em um Estado unitario centralizado: o poder central assume
formalmente todas as competéncias, os parlamentos estaduais sio dissolvidos e
extingue-se o Conselho Imperial (Reichsrat). Com isso, eliminam-se os elementos que

caracterizam o estado alem&o como uma federacio e se consolida um estado unitario
totalitario (Moraes, 2000).

No campo econdmico os nazistas buscam dinamizar a economia por intermédio
das industrias de bens de produgéo e bélica®?. Com o intuito de ndo retomar um
ambiente inflacionario, controlam-se precos e salarios. Também ha rigorosos controles
sobre os produtos importados. Frente a esse quadro, cai enormemente o nivel de
desemprego — em 1933 ha cerca de 6 milhdes de desempregados e em 1939 a
economia ja se encontra em situagdo de pleno emprego — e dessa maneira o governo
nazista legitima-se frente a sociedade alema (Braga, 2000).

No que tange estritamente ao aspecto financeiro, o governo nazista *herda” a
necessidade de avaliagdo sobre as causas da crise bancaria do pericdo anterior: em
1933 ocorre uma investigagao sobre o sistema bancario por parte do governo com o
propésito de avaliar a estrutura vigente e conclui-se que n&o ha nenhum defeito
estrutural no sistema de operacdo bancaria e que seu formato organizacional seria
melhor se deixado por conta da iniciativa privada, sujeito somente a supervis@o geral
por parte do governo. Assim, em 1934 implementam-se as leis de operacdo bancaria
alemas (Kreditwesengesetz), que dentre oufras determinag¢des, criam uma unica

agéncia prudencial supervisoria, a Bundesaufsichtsamt fir den kreditwesen (BAKred)®.

22 A despeito das clausulas do Tratado de Versalhes, produz-se tanques e avides militares ( 42% da
producac aeronautica), bem como ha grande incremento na forga de trabalho para esses fins {Berghahn,
1990 apud Braga, 2000).

3 Em 1936 os grandes bancos universais de Berlim emergem da crise dos anos 30 sem qualquer
intervencao direta do governo ou de quaisquer mudangas estruturais maiores (Kregel, 1992).
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As metas imperialistas de Hitler conduzem a Alemanha & Segunda Grande
Guerra; com a vitoria dos Aliados constitui-se a Republica Federal da Alemanha.

1.1.4 - A Republica Federal da Alemanha (1945 — 1952)

Na consolidagao da republica alema permanece a questio do que fazer acerca
da estrutura existente: centralizagdo ou descentralizacdo. Os Estados Unidos dividem-

se entre manter a unidade do territério alemao e descentralizar; j& a Gra-Bretanha
mostra-se contraria aoc desmembramento.

A resposta vem em fevereiro de 1945, na Conferéncia de lalta, onde o presidente
dos Estados Unidos, Franklin Roosevelt, o primeiro-ministro britanico, Winston
Churchill, e o chefe de governo soviético, Josef Stalin, decidem-se por um meio-termo.
Sob o conceito de "descentralizagéo federativa” (federative Descentralizierung), opta-se
pela divisdo da Alemanha em duas partes: o lado oriental, sob controle temporario da
Unido Soviélica, e o lado ocidental, de responsabilidade dos Estados Unidos e
Inglaterra. Em um momento posterior, a Franca torna-se responsavel pela regido
sudoeste do territéric ocidental alemdo. Entre julho e agosto do mesmo ano, na

Conferéncia de Potsdam, ratifica-se a decis@o acerca da descentralizagao.

A realizacdo conjunta do processo de descentralizacao torna-se conturbada: (i) a
Franga sente-se excluida dos processos decisorios e passa a defender uma
confederacéo de Estados alemaes, com expressiva soberania dos estados-membros;
(ii) explicitam-se as divergéncias entre as posigdes dos Estados Unidos e Gra-Bretanha
quanto a organizacao politica a ser adotada. Respectivamente defendem uma ordem
federativa similar a sua propria e um sistema administrativo idéntico ao da Republica de

Weimar; (i) a Unido Soviética intenciona adotar um sistema administrativo centralizado,
embora defendesse a descentralizagao.
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Na Conferéncia de Moscou (1947), ja se demostram fortes diferencas entre os
modos de ocupacdo nos lados ocidental e oriental e esse conflito Leste-Oeste acaba
por inviabilizar a unidade da Alemanha.

No ano seguinte Franca, Inglaterra e Estados Unidos assinam um compromisso
de instituir um estado nacional na zona ocidental alema sobre bases democraticas e
federativas. Firmam-se relagbes entre esses paises e os governadores dos estados
(lander), que haviam formado um Conselho dos Estados (Laenderrat) e se organiza
uma Assembliéia Nacional Constituinte com o objetivo de noriear o processo de
constituicdo de um Estado nacional, cuja execugéo fica a cargo dos governadores dos
estados®.

Iinstitui-se, assim, em 1948, o Conselho Parlamentar {Parlamentarischer Rat)
com o objetivo de esbogar uma Lei Fundamental (Grundgesetz} para unificar a
administracdo da zona ocidental e reconstruir o Estado alem&@o sobre principios
federativos, 0 que é defendido ndo somente pelos aliados como também pela propria
sociedade alema, cuja crenga € de que uma organizacdo dessa natureza diminui a
probabilidade de que experiéncias totalitarias ocorram e garante a reorganizacéo da
sociedade alema sobre bases mais solidarias (Moraes, 2000). Organiza-se a nova
estrutura e o Estado Nacional da Alemanha QOcidental passa a ser a Republica Federal
da Alemanha (RFA), um Estado cujo plano federal ocupa um papel decisivo enquanto
instancia de poder e sob o qual se consolida uma crescente interdependéncia entre os
governos subnacionais e a uniéo.

Em 1949 realizam-se as primeiras eleicdes para o Parlamento Federal
(Bundestag) e Konrad Adenauer, da coaliz8o majoritaria composta pela Unigo
Democrata Cristd da Alemanha (CDU), Unigo Social Crista (CSU) e pelo Partido Liberal

Democrata (FDP), é escolhido primeiro-ministro. Simultaneamente, o antigo Conselho

2% A nova Constituicio n3o somente deve se aprovada pelas trés nacgdes aliadas, como necessita de
referendo popular.
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de Estados (Laenderrat) transforma-se em Conselho Federal (Bundesrat), ao passo que
o Tribunal de Justica Constitucional (Bundesverfassungsgericht) e o Banco Central,
instaurados em 1948, quando da unido das zonas de ocupagdo norte-americana e
britanica, tornam-se orgéos constitucionais com fotal autonomia. Criam-se assim as

condicdes necessarias para o inicio da trajetdria da Republica Federal da Alemanha.

Nessa nova estrutura as orientagbes fundamentais dependem em boa medida
dos aliados®®. Nao ha espaco para uma politica alema independente e Konrad
Adenauer promove a integragdo da Alemanha ao Ocidente com o infuito de amortecer
as tensdes junto aos aliados no que se refere a paz e, principaimente, como uma busca
de igualdade de direitos e de soberania da RepuUblica Federal da Alemanha, dada a
crenga de que o vinculo com o ocidente seria capaz de induzir mais rapidamente o
processo de reunificacdo alema.

No aspecto econdmico, a politica de ocupagdo dos aliados direciona-se para a
desconcentracdo da economia alema: as indlstrias sdo divididas, principalmente as
mais poderosas, como siderurgia, quimica e carvdo. Nas palavras de Scholper (1967):
“Segundo o Acordo de Potsdam, o quanfo antes a economia alemd deve ser
desconcentrada com o propésito de eliminar a excessiva concentracdo de poder
econdmico exemplificado, em particular, por cartéis, sindicatos e outros arranjos
monopolisticos”.

Essa pratica estende-se as insiituicbes bancarias com o intuito de minar as
principais fontes de crédito, dado o enorme poder de criagdo por parte dos grandes
bancos. O desmembramento do setfor se faz seguindo © modelo do sistema bancério

americano: as insfituicbes passam a ter suas atividades confinadas a limites
geograficos.

% Na época verifica-se uma “opc&o” por parte da sociedade alema pelo aliados ocidentais. Esta “escolha”
se expressa através da Constituicdo e seus ideais de liberdade e democracia. N&o obstante, a
desconfianca dos aliados ocidentais n&o diminui, dado o receio de que a Alemanha nio honre a alianca
estabelecida. A reciproca também é verdadeira (Zimmer, 2000).
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Em 1948 ocorre a fundagéo do Bank Deutscher Lénder(BDL), o banco central
dos bancos regionais, responsavel pela emissdo de uma nova moeda -~ 0 marco
(deutschemark) em substituicdo ao reichsmark — e pelas decisdes sobre politica
monetaria, crediticia e cambial.

Com o proposito de restabelecer o sistema monetario e promover a atividade
econbmica, em 1948 implementa-se um plano de estabilizacdo econbémica — Plano
Dodge — que estabelece: (i) deflagdo de 90% dos meios de pagamento e do estoque
da divida publica; (ii} conversdo a nova moeda: 1 deutschemark equivale a 10
reichmarks; (iii} a esterilizagdo de grande parte da vetha moeda; (iv) a paridade cambial
do DM em relagdo ao dolar deve se manter por volta de % do valor da moeda
americana (DM 1 : US$ 0.25); (v) equalizagdo dos impostos sobre os ativos financeiros
e reais como forma de compensar a perda patrimonial dos agentes em funcgdo da

reforma monetaria e (vi) a abolicdo do congelamento de precos e salarios.

Esta reforma, aliada a uma série de fatores, como o fato de a Alemanha manter a
posse de seu ouro e reservas internacionais (o que néo ocorrera ao final da primeira
grande guerra) e ficar livre das reparacbes de guerra € 0 empenho americano em
organizar o sistema capitalista no lado ocidental, promovem a retomada do

crescimento.

1.1.5 — A Dinamica Econbmica do Pds Segunda Guerra: Crescimento e Especiro de
Inflagc@o (1952-1966)

A acgao conjunta dos aliados e dos liberais-conservadores alemaes possibilita o
estabelecimento de um novo ordenamenio econémico (wirstschaftosording),
responsavel por nortear as reformas econdmico-financeiras e institucionais no imediato
pos-guerra.
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Estabelecem-se entdo as bases para a fundagdo da chamada Economia Social
de Mercado, uma estrutura gque busca afastar-se de padrées extremos: nem o
liberalismo anglo-saxaoc nem o intervencionismo socialista. Ao Estado cabem as

funcoes regulatorias: salvaguardar a moeda e manter a concorréncia no processo
econdmico.

A Economia Social de Mercado determina um aparato institucional ao liberalismo
alemao cujo principio fundamental & a estabilidade econdmico-financeira. Com vistas a
isso, busca-se a criagdo de uma instituicAo capaz de assegurar esta condicdo por
intermédio da gestdo da moeda; para tanto, deve ser politica e financeiramente
independente. Surge assim, em 1957, o Deutsche Bundesbank, sucessor do BDL.

Ao final de um periodo de reformas e adaptagbes, a economia alema ingressa
em uma fase de estabilidade e crescimento econdmico —de 1952 a 1959- cujos
determinantes principais s3o. ajuda externa (Plano Marshall), superavits da balanca
comercial, quedas nos custos de produgdo (afluxo de treze milhdes de refugiados
deprime o valor do salario nominal) e, inicialmente, politica monetéaria expansionista (em
1954 a taxa de redesconto cai para 3%, nivel de 50 anos afras, com vistas a estimular a
producao)® .

Em funcao dos volumosos excedentes da balanga comercial surge turbuléncias
que pressionam a economia no sentido de uma valorizagéo da moeda®’. Para resolver
o problema elevam-se as taxas de redesconto (para desaquecer a economia, proteger o
valor interno do marco e desencorajar a entrada de capital de curto prazo) e de juros.

® Esta politica monetaria muda de sentido j@ em 1955 e a taxa de redesconto sofre aumentos
expressivos, 0 que permite ao banco central (ainda BDL) demonstrar sua reputagdo de independéncia
em relacdo ao governo (Moine, 1965:18).

" «Em um ambiente de grande mobilidade de capitais, torna-se necesséria a flexibilidade do cambio para
a manutengdo de uma politica monetaria auténoma e eficaz, ... Segundo o acordo de Brefton-Woods, o
regime vigente é de cambio fixo. Entretanto, os Estados Nacionais podem proceder a revalorizagées ou
desvalorizagcdes cambials em caso de desequilibrios fundamentais” (Miranda, s.d.).
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Também ha uma valorizag&o do marco, embora insuficiente para conter a pressdo
acima mencionada.

Todavia essas medidas nao surtem os efeitos esperados. Embora se verifique
uma queda nos capitais de carater especulativo, os capitais de longo prazo nao
respondem: um encarecimento de menos de 5% dos produtos alemées ndo se mostra
suficiente para minar a pressao de demanda e em 1961 registra-se um megasuperavit
de DM 6,6 bilhdes. Frente a isso e para amortecer as pressdes inflacionarias, o
Bundesbank passa a fazer politica monetaria ainda mais restritiva com o objetivo de

diminuir a liquidez e restringir o financiamento dos gastos governamentais®.

Em resposta, cai o nivel do produio entre 1961 e 1963 sem que no entanto haja
grande retrocesso da press&@o dos precos. Nos anos seguintes, o Bundesbank lanca
mao dos instrumentos classicos de restricdo monetaria; elevagdo do redesconto e
aumento das reservas compulsérias, o que leva a uma maior desaceleracdo da
atividade econdmica.

Quanto ao comportamento do sistema financeiro, nesse periodo ocorre a
reversdao do movimento de desconcentragao bancaria imposia pelos aliados. A
liberalizacéo de filiais introduzidas pelas leis dos grandes bancos de 1952 e de 1936, e
finalmente a eliminacdo de qualguer controle acerca da localizacdo dos bancos em
1958 permite aos 3 bancos grandes (Deutsche, Dresdner e Commerz) reagrupar suas
unidades regionais em instituicées nacionais.

Ademais, segundo Kregel (1992), em termos praticos a reforma de 1948 da

moeda corrente teve o efeito de “limpar” os balancos financeiros nos setores publicos e

2 alem de fixar legaimente o montante de empréstimos de curto prazo que o Estado pode tomar, impede
gue os impostos arrecadados sejam usados diretamente pelo governo: © banco central empresia esses
racursos a0 sisterna bancdrio para o financiamento da industria e da exportagcéo (Miranda, s.d.).
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privados®®. A maioria das firmas mostra-se capaz de subestimar ou “eliminar’ suas
obrigacbes e formar "reservas" sobrestimando os ativos (através de grandes

depreciagbes contra os ganhos taxaveis} quando redigem novos balangos em DM,

Desta forma, novos investimentos sdo financiados, principalmente via lucros
refidos e financiamento bancario, em detrimento do financiamento direto. Assim, até a
metade dos anos 50, ndo se apresenta basicamente qualquer atividade em mercados
de capitais, seja pela falta de emissdes pelos governos ou por firmas, seja pela falta de
demanda das familias. Embora os bancos possuam a habilidade de agir como bancos
de investimento, poucos negocios sao feitos nesta area. Por esses motivos, pode-se

afirmar que a reconstrugéo da economia foi intermediada pelo sistema bancario.

As tabelas abaixo demonstram © comportamento das familias e das firmas
guanto a composicao de ativos e passivos. A proporgdo dos depésitos bancarios em
poder das familias desde o pds-guerra até a reunificacdo alema representa a grande
maioria dos bens monetarios daqueles agentes (tabela 1). Para as firmas & possivel
verificar que had um decréscimo da taxa de autofinanciamento a partir dos anos 50,
basicamente compensado pelo aumento dos empréstimos via bancos domésticos
(tabela 2).

#® Em consequéncia, até 1974 o governo alemio coloca-se como credor liquido do setor privado,
enquanio as famifias reconstroem lentamente suas posicdes de rigueza, por meio de pequenocs depasitos
de poupanca. Segundo Kregel (1892}, isto ajuda a explicar porque as operacbes de mercado aberio
nunca tiveram uma importancia representativa na formulacéo da politica monetaria.



Tabela 1 - Proporcao dos ativos financeiros em posse das familias
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Depésitos Seguros Bonds Acdes
Bancarios
1950 50.00 16.82 1.36 25.00
1960 61.56 17.70 4.94 7.89
1970 50.07 16.69 10.24 499
1980 52.99 17.03 13.21 2.13
1989 45.59 21.84 16.77 2.86

Fonte: Kregel (1992:241).

Tabela 2 — Taxa de autofinanciamento e Composicao dos Ativos e Passivos das
Empresas (em %)

Autofinanciamento Depdsitos Empréstimos
(efetuado pelas empresas) | (fomados pelas empresas)
Domésticos Externos | Domésticos Externos
1950 71.14 61.88 17.33 48.37 11.16
1960 63.86 50.45 21.68 57.74 7.64
1970 65.79 49.34 2528 58.74 11.13
1980 67.37 48.71 28.36 60.46 10.18
1989 64.50 40.26 35.85 60.11 9.62

Fonte: Kregel (1992:241).

1.1.6 — Das politicas ciclicas aos ajustes dos anos 80 (1967 —~ 1989)

Dada a conjuntura de queda acentuada da producdo desde meados dos anos

60, muda-se o formato de

politica econdmica: em 1867, a “lei de estimulo ac

crescimento e & estabilidade”, privilegia a politica fiscal como caminho para ©

crescimento. Também tenta-se subordinar a politica monetaria do banco central as

diretrizes dos ministérios de Finangas e Economia, sem no entanto interferir na fungéo

central do Bundesbank: guardiao do valor da moeda.
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Nos anos seguintes, contudo, ha o retorno ao predominio da politica monetaria
restritiva, em fung&o da expansdo do produto (9,3% em 1968 e 12,9% em 1969) que
estimula  aumentos salariais. Esse quadro leva a intervencdes freqlientes do

Bundesbank na economia, intervencdes estas que se intensificam no inicio da década
de 70.

O ambiente econdbmico, a partir de 1971, associa pressbes inflacionarias,
diminuicdes de rentabilidade das empresas, generalizacdo das taxas de cambio
flutuantes (que potencializam valorizagbes do marco em contrapartida a perda do valor
do délar) e elevagdes do preco do petréleo. Diante de tal conjuntura, legitima-se o papel
hegemoénico do Bundesbank na regulacdo da economia, agora com o controle da
quantidade de moeda como alvo de politica monetaria®.

Em 1973 ja se apresenta uma desaceleracao do crescimento que se propaga no
ano seguinte e se aprofunda em 1975 — os choques do petrélec agravam sobremaneira
a situacé@o —, configurando um quadro econdmico preocupante: recessao, déficit publico

crescente e pressdes dos precos.

O contexto de crescimento mediocre, reforgado por politicas contracionistas,
induz a que em fins de 1975 ocorram mudangas ne sentido de fazer politica monetaria
mais frouxa, que entretanto nio perduram por longo tempo, retomando-se uma
trajetoria restritiva ja no ano seguinte, em fungéo tanto de pressdes inflacionarias como
da especulagdo monetaria no interior da serpente européia. Desta forma, o periodo
entre 1975 e 1979 & caracterizado por formulagdes de politicas do tipo stop-and-go.

% O que norteia essa politica € uma concepcao friedmaniana, sob a qual o Estado, para minimizar a
incerteza econdmica, deve fixar a taxa de crescimento da massa monetaria a médio e iongo prazo
{Miranda, s.d.}.
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Em 1979, dado um quadro de incremento de operagbes especulativas,
intensificagdo da inflacdo e aumento no prego do petréleo, a politica monetaria passa a
ter como objetivo principal a defesa da paridade do marco. Os instrumentos utilizados
s&0 a diminuigao do crescimento da quantidade de moeda (cai de 11,4% em 1978 para
3,6% em 1981) e a elevagdo da taxa de juros, tanto por motivos internos como em
resposta a alta da taxa de juros americana.

Em 1982 ocorrem mudangas no quadro politico: uma coalizagio conservadora
assume o poder e recoloca em voga o idedrio liberal na conducdo da politica
econdémica. O diagnéstico € que os problemas da economia alema se associam a
expansdo do setor pulblico nos anos 70, que teria desiocado e inibido o
desenvolvimento do setor privado. A solugao desses questdes estaria em reduzir a
necessidade de financiamento dos gastos publicos, bem como um corte em sua
dimensao de modo a liberar recursos para a iniciativa privada.

O liberalismo de Helmut Kohl advoga vantagens na limitacdo do papel do setor
publico na economia. Ao governo cabe melhorar a qualidade de intervengdo de modo a
tdo somente promover a competicdo e o desenvolvimento, combater severamente as
altas de precos e fazer os ajustes fiscais e externos necessarios. Entretanto, por uma
série de fatores — aspectos constitucionais e pressdes politicas — o movimento no
sentido de reduzir a presenca do Estado Alemao na economia fica limitado e o processo

de privatizacdes nao atinge uma dimenséao expressiva’'.

Alteracoes profundas no cendrio politico acompanham estas modificagdes
econdmicas: em 1989, o Estado alemao defronta-se com o movimento de unificacéo. O

fim da divisdo entre Alemanha oriental e ocidental pde fim a um extenso pericdo de

*' Dentre outros aspectos, porque ac contrario do que ocorre no cendrio internacional, no qual as
privatizacbes tornam-se um dos eixos principais da pratica liberal que se dissemina no periodo,
dinamizando o mercado acionario das principais economias mundiais (Plihon, 19988), a privatizagdo na
Republica Federal da Alemanha, ndo esta associado diretamente a este movimento, apresentando-se
como um processo continuo, a passos peguenos, desde os anos 50 (ver Welfens, 2000).
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divisdo do mundo em Leste e Oeste, em regimes comunistas e democracias liberais e
no ordenamento mundial estabelecido na Conferéncia de lalta.

As alteragbes politico-econdmicas ocorridas na Alemanha sao reforcadas pelo
processo de unificacdo européia, que redesenha uma nova arquitetura dos sistemas
econdmicos mundiais, mormente dos sistemas financeiros, intensificando, desta forma,

as mudancas promovidas pelo movimento de liberalizagdo no seio da economia alema.

1.2 — A estrutura do sistema financeiro aleméao

Um sistema financeiro com alto grau de sofisticagdo, entendido enquanto
conjunto de mercados financeiros, definidos em funcdo das classes de ativos
transacionados, instituigées financeiras participantes, usuarios finais, regulamentos,
convengbes e supervisdes, dentre outros aspectos, tem um desenvolvimento
consideravel, no caso alemao, somente a partir de meados do século XX e sempre com

o mesmo objetivo que norteia suas atividades desde sua formacao: a promogao do
desenvolvimento econémico.

A atual estrutura do sistema financeiro pode ser descrita como composta de
varios mercados e instituicdes que, por questdes analiticas, serdo caracterizadas como
instituicbes financeiras bancarias e nao bancarias, sobre as guais o banco ceniral e
outros 6rgaos desempenham papéis cruciais.

As instituicbes financeiras n&o bancarias historicamente tém apresentado um
limitado desenvolvimento — até meados do século XIX os mercados de ftitulos se
apresentam como auxiliares dos bangueiros privados e ndao como fontes de

financiamento independentes — e somente em fins do século XX alcangam uma

importancia relativa.
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As instituicdes financeiras bancarias assumem um papel de destague no sistema
financeiro e estdo divididas em dois grupos: os chamados bancos universais € os
bancos especializados, conforme diagrama abaixo.

O banco central alemao (Bundesbank) e érgdos de supervisdo prudencial, como
o BAKred (responsavel pela supervisdo das instituicdes bancarias) e o
Bundesaufschtsamt flir den Wertpapierhande! (responsavel pelo controle de operacdes

com titulos) assumem grande importancia na estrutura do sistema financeiro.



Quadro 1 - A Estrutura do Sistema Financeiro Alemao
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BAKred

Bundesbank

Bundesaufsichtsamt
Wertpapierhandel,

InstituicBes Financeiras Bancarias

Instituicbes Financeiras

Nao Bancarias

Bancos Universais

Bancos

Especializados

|

Bancos
Comerciais

Grandes
Bancos

Bancos
Regionais
e oulros
Bancos
Comerciais

Banqueiros
Privados

Agéncia de
Bancos
Estrangeiros

Bancos Instituigbes de
Cooperativos Poupanga
Cooperativas Caixas

de Credito Econbmicas
{Urbanas e

Rurais) Instituictes

de depdsitos

Caixas regionais
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{centrais) Central
Cooperativas Federal de
Compensagéo
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Fonte: A partir de dados de Smith (1994).
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Bancos com
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1.2.1 — A Regulacao e a Supervisdo Prudencial

A regulacao do setor financeiro & usualmente compreendida ndo somente como
resultado da iliquidez dos intermediarios financeiros (Diamond e Dybvig, 1983) mas
também estd relacionada as possibilidades de alcancar metas setoriais, como a
capacidade de influenciar a estrutura industrial (Gertier e Rose, 1994 apud Scholtens,
1997) e gerais, como a promog¢&o do desenvolvimento econémico (Scholtens, 1997). A
supervis@o do sistema financeiro, além de fazer cumprir a regulagdo, tem como

objetivos principais a protecdo dos depositarios e a garantia da estabilidade do sistema
financeiro (Goodhart e Schoenmarker, 1995).

A funcdo de regulacao da estrutura financeira alema esta sob responsabilidade
do Banco Central alemao (Bundesbank) e a supervisdo prudencial esta a cargo de
outros 6rgaos, como o BAKred e o Bundesaufschtsamt fur den Wertpapierhandel,
responsaveis respectivamente pela supervisdo da estrutura bancéria e do mercado de

fitulos.

Pelo fato dos bancos colocarem-se historicamente como os agentes principais do
sistema financeiro alemao, as estruturas legal e institucional de regulagdo e superviséo

prudencial priorizam as instituigbes bancarias.

O Bundesbank, criado em 1857, possui propriedade de capital publica. Sua
estrutura basica & composta por dois oOrgdos colegiados: (i) um conselho
(zentralbankraf) que compreende os onze presidentes dos bancos centrais regionais
(landerszentralbanken) e os nove membros da diretoria, sendo de sua competéncia as
definicbes de politicas monetarias e crediticia; (i) uma diretoria (directorium),
responsavel pela execucdo das decisbes do conselho, gerenciamento da instituicgo e

emissio da moeda.
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O objetivo estatuario da instituiggo € Gnico e preciso: a estabilidade do valor
interno e externo da moeda {Deutsche Bundesbank, 1962). Os principais instrumentos
utilizados para cumprir tais propositos séo requerimentos de reserva (de grande
importancia), taxas lombardas e operagdes no mercado.

O Bundesbank possui grande autonomia em todas as instancias: administrativa,

técnica e financeira e é total sua independéncia da interferéncia governamental®.

Os seguintes mercados estdo sob responsabilidade da instituicéo: i) mercado
monetario (geldmarkf), constituido de dois mercados diferenciados: (a) mercado
interbancario, no qual se transacionam as reservas bancarias existentes com o objetivo
de equilibrar a liquidez do sistema bancario e; (b) mercado de refinanciamento, em que
s&o realizadas operacbes de mercado aberto e de financiamenio de curto prazo do
governo; i) mercado de credito (kreditmarkf) que concentra as transacfes associadas
ao desenvolvimento normal das atividades de consumo e producéo; iii) mercado de

divisas (devisenmarkf), no qual as a¢des sao predominantemente dos bancos.

O banco central alemdo ndo assume o papel de emprestador em ditima
instancia, esta € uma funco exercida pelo Liko Bank, consércio de bancos do qual o

Bundesbank participa, embora exerga a fungao de agente fiscal do governo.

A legislagdo de crédito alemad (Kreditwesengeselz), decretada em 1934 e
emendada varias vezes, define o arcabouco legal sobre o funcionamento do sistema
bancario.

O orgéo executor de supervisdo das atividades financeiras € o Departamento
Federal de Supervisdo das Atividades Financeiras (Bundesaufschitsamt ueber das
Kreditwesen — BAKred).

32 Este aspecto € enfendido como fundamental no desempenho de varidveis como crescimento

econdmico, desemprego e taxa de juros (Schotens, 1997).
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O BAKred executa as determinacdes estipuladas na Kreditwesengesetz: define
as regras sobre as necessidades de capital e liquidez dos bancos, concede e cancela
licencas bancarias, solicita informagSes, realiza auditorias, etc. Embora se reporte
diretamente ao ministério da Economia, o BAKred aiua em estrita cooperagdo com o
Bundesbank.

A Kreditwesengesetz, dado o proposito de prevenir problemas quanto a
estabilidade bancaria e para proteger os depositantes, requer uma estrutura de
maturidade compativel com os balangos gerais das instituicées financeiras. Faz isto por
meio de um conjunto de Principios acerca de recursos de capitais e Liquidez das
instituicbes de crédito.

O Principio | define as regras de adequacao do capital, estabelecendo o nimero
maximo de vezes que o volume de emprestimos de um banco pode exceder o seu
capital proprio. Em 1990, esse principio sofre uma emenda com o propésito de torna-lo
mais abrangente, de forma a abarcar ndo somente 0s riscos decorrentes das operagées
de crédito, mas também os riscos decorrentes das inovacdes financeiras, como
operacdes com swaps, contratos futuros e direitos de opgdo. Assim, determina-se que ©
capital minimo do banco (incluindo reservas e lucros retidos) seja de 5,56% de total de
empréstimos. Em 1993, para incorporar as determinagdes do Acordo de Basileia e da
Diretiva de Solvéncia da Comunidade Européia sobre riscos de crédito associados a
atividade de balango e também fora de balanco, essa taxa eleva-se para 8% do fotal
dos ativos de risco (Nassuno, 1998).

O principio la, instituido em 1974, ap6s a crise de confianga no sistema bancario
que se segue a falénciado L D. Herstatt>® estabelece regras sobre as posicoes abertas

dos bancos em moeda estrangeira e metais preciosos.

33 Apos a crise do L D. Herstatt sao criadas duas instituicdes para assegurar os fundos de depdsitos: em
1974 o Bundesbank constitui uma unido bancaria de liquidagao e em 1976 os préprios bancos criam um
“fundo de depoésitos assegurados’
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Esse principio tambem é emendado em 1990 para conter os “riscos de precos” -
incluindo, em particular, todos aqueles que surgem “fora de balango” — limitados a 60%
do capital do banco (até entdo, a percentagem era de 30%). Dentro deste limite, 30%
estéo associados aos riscos da moeda corrente estrangeira e de metais preciosos, 20%
dos riscos de taxa de juros derivados de contratos futuros e de opgdes e 10% de outros

riscos de pregos derivados de contratos futuros e opgbes (como contatos associados a
indices)™.

Os principios 1l e |l estdo relacionados a regras sobre o nivel de liquidez. O
Principio H estabelece que créditos e investimentos de longo prazo devem ser
refinanciados por recursos de longo prazo.

O principio Il estabelece limites as operagbes de crédito em relagéo a itens
especificos do passivo. Assim, adiantamentos, desconios de notas, quotas de acgbes e
responsabilidade de outras instituicbes de credito ndo podem exceder 60% dos
depositos correntes e a vista de clientes nao financeiros, 35% dos depositos a vista e
corrente dos clientes financeiros, 20% depositos de poupanga, 35% de empréstimos
com maturidade de um més a quatro ano e 80% do langamentos de aceites bancarios,
notas e cartas de crédito internacionais.

Em fungcdo do movimento global de liberalizagcdo ocorre uma adequacgado da
regulamentacé@o, motivada principalmente pelo crescente nimero de subsidiarias dos
bancos aleméaes no exterior, onde 0s requisitos de capital proprio se mostram menores
do que na Alemanha®.

3% De acordo com Kregel (1992), esse principio, de forma geral, prové um conjunto de regras que visam
conter os riscos do preco envolvidos em determinados tipos de transagdes gue s&o pariicularmente
fendentes ao risco porque requerem pouco ou quase nenhum input de capital (efeito de alavancagem).

s Segundo Nassuno (1998}, o principio | passa a ser aplicado para 0 grupo financeiro como um todo, as
filiais domésticas e no exterior, 0os bancos de hipoteca e as empresas de leasing e factoring, passam a

ser considerados empresas-membros (se a participacdo de capital da instituico central for no minimo
40%).
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Em 1985, a emenda que sofre a Kreditwesengeselz visa adequar a
regulamentacdo ao novo coniexto de acirrada concorréncia bancaria e de
internacionalizacdo dos bancos. Até entéo, os bancos, por meio de filiais, incrementam
o volume de credito sem aumentar a base de capital da matriz: o regimento vigente faz
o controle das instituicdes de forma individualizada. Ademais, é constante a utilizagéo
das filiais para concessao de empréstimos a clientes preferenciais. Assim, utilizando-se
das filiais, as matrizes escapam das regras que definem é nivel de capital proprio.

O novo regulamento redefine o conceito de capital proprio, amplia as diretrizes
referentes a limitacdo do risco, da atencéo especial as divisdes e subsidiarias dos
bancos no exterior e busca controlar os grupos financeiros com base em dados
consolidados, dentre outras inovagdes.

As diretrizes referentes ao conceito de capital proprio e ao limite do risco passam
a definir o padrao dos empréstimos: empréstimos simples néo podem exceder 50% do
capital proprio do banco e todos os emprestimos grandes n&o podem exceder oito
vezes o capital préprio da instituicdo. Estes grandes empréstimos, definidos como
aqueles que excedem 15% do capital do banco, devem ser relatados sem atraso para o
Bundesbank, € todo empréstimo acima de DM 1 milhao também deve ser informado.

Com o propodsito de se adequar as diretrizes da Comunidade Européia, a
Kreditwesengesetz sofre novas alteragbes. O capital proprio passa a ser definido em
termos de capital principal e capital adicional.

Por capital principal entende-se aquele constituido por recursos proprios, o qual
deve estar obrigatoriamente disponivel para uso imediato em situacdes de riscos e

perdas e cujo volume deve corresponder a no minimo 8% dos ativos de risco, como
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visto anteriormente®™. O capital adicional constitui recursos proprios de qualidade
inferior ao capital principal®’.

Com a ampliacdo do conceito de capital proprio, ha uma correspondente
elevac&o do volume de transagdes permitidas que envolvem riscos de margem, que
passam para um volume maximo de 42 % do capital proprio (Nassuno, 1998)%%.

Medidas referentes & preservacédo e ao fortalecimento do mercado de capitais
alemao também sac tomadas. Em 1994, institui-se o Bundesaufsichtsamitfuer den
Wertpapierhandel (Departamento Federal de Conirole de Operagdes com Titulos), com
o objetivo principal de combater o insider trading (Nassuno, 1998).

Por estes e outros aspectos, torna-se claro que uma caracteristica determinante
do sistema de financiamento alemao esta na imposigao de um comportamento prudente
por parte das instituicdes financeiras, por meio de requerimentos que possibilitam uma
estrutura de maturidade compativel com o balanco geral e regulamentos sobre as taxas
de capital e sobre as exposicdes ao risco. Deniro desta estrutura, as instituictes
financeiras estdo livres para entrar em qualquer atividade e para atuar em qualquer
mercado sem limitagao e/ou outro regulamento direfo do governo. Por esta razdes,
segundo Kregel (1892), os requerimentos legais de reserva que sao mantidos pelas
instituices financeiras s&o redundantes para o sistema alemao, embora fornecam uma
importante ferramenta adicional de controle monetario.

* Inciui capital integralizado, reservas divulgadas, transferéncias autorizadas para reserva e ativos de
s6cios que ndo participam da administracdo (Nassuno, 1998).

% Inclui reservas para conting@ncia e reservas ndo-realizadas.

*® Os ativos de risco s@io definidos basicamente como operacdes “fora do balanco”, operacdes com
swaps e contraios de opcdo e futuros (Deutsche Bundeshank, 2000).



42

1.2.2 — As instituicdes financeiras bancarias

‘Uma razdo pela qual o sistema financeiro aleméo é caracterizado como bank-
based se deve ao fato da definicdo legal de negbcios bancérios ser tio ampla

que torna a maioria das instituigGes financeiras, por definigdo, bancos” (Edward e
Fischer, 1994:180)

A classificacao utilizada pelo Deutsche Bundesbank, define os bancos aleméaes
como universais ou especializados.

Segundo o German Banking Act (Deutsche Bundesbank, 1986), os bancos
universais fornecem (ou pelo menos estao capacitados a ofertar) uma gama completa

de servigos bancarios (comerciais e de investimento).

A existéncia desse tipo de instituicdo garante, em grande parte, a importancia
decisiva do sistema bancario no conjunto do sistema financeiro alem&o. Suas intensas
relacbes com as empresas lhes possibilitam exercer influéncias em suas
administragcdes atraves da propriedade de agdes, exercicio de voto por procuracéo e
participacdo nos conselhos de supervisdo. Por esses aspectos, 0s bancos alemaes
desempenham um importante papel em termos de corporate governance das empresas
alemas, devido as possibilidades de exploracio de economias de escala em actimuio
de informacodes (Relatério Bundesbank-Banque de France, 1999).

Os bancos universais podem ser divididos em 3 categorias:

- Bancos Comerciais, gue compreende os grandes bancos, os bancos regionais e
outros bancos comerciais, as agéncias de bancos estrangeiros e os bangueiros
privados.

- Instituicbes de poupanca, que compreende as caixas econdmicas (sparkassen),
as instituicbes de deposito regionais {landesbanken/girozentralen) e a Central

Federal de Compensacao (deutsche girozentrale).
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- Bancos de Crédito Cooperativo, que compreende os bancos cooperativos
(kreditgenossen), as caixas cenirais cooperativas (genossenschaftliche

zentralkassen) e o Banco Cooperativo Federal (deutsche genossenschaftbank).

Os bancos especializados, o outro tipo de instituicdo, s&o historicamente
protegidos por instrumentos legais e institucionais contra a concorréncia dos bancos
universais®. Porém, com o aumento da concorréncia doméstica, esta polarizacéo, no
que se refere a operacionalidade e limites de atividades, torna-se cada vez menos
sustentavel, o que faz mais ténue a divisdo de trabalho entre bancos universais e

bancos especializados.

Os grupos de instituicdes bancarias estéo afiliados a instituicbes centrais, as
quais servem como representacbes de interesse e organizagdes de relagbes publicas.
Os bancos do setor privado sao afiliados, através da associacéo de seus Lander, 2
Associacio dos Bancos Alemaes (Bundesverband deutscher Banken). As filiais de

bancos estrangeiros também s&o representadas por esta organizacéo.

Alguns bancos do setor publico — bancos de poupanga e suas instituicdes de
depésitos regionais (ldndesbanken) — séo afiliados a Associacdo Alema de Poupanga e
Giro (Deutscher Sparkassen und Giroverband eV — DSGV), enquanto os bancos
publicos de financiamento e bancos com fungdes especiais sdo todos afiliados &
Associagdo de bancos do setor publico (Verband Offentlicher Banken eV). Finalmente,
a Associacdo dos bancos de cooperativas agricolas e urbanos alemaes
(Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken eV) representa os

interesses coletivos dos bancos cooperativos.

O sistema bancario alem&o, principalmente a partir dos anos 60, passa por um

processo crescente de consolidacdo. O grupo que mais expressa essa realidade é o

* Nestes setores, os bancos universais podem operar somente através de subsidiarias.
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dos bancos universais, em especial a categoria dos bancos cooperativos (em 1960 ha
11.648 bancos cooperativos contra 3.364 em 1988, conforme tabela abaixo).

Esse movimento, entretanto, ndo significa mudancas na importancia dos bancos
universais. Ao contrario, as trés categorias de bancos universais, juntas, respondem por
79.6% do volume total de negodcios em 1850 e 77.8% em 1988 (Edward e Fischer,
1994).

Tabela 3 — Nameros e participagdo dos bancos aleméaes no volume de negécios, por
categoria de bancos (1950-1988)

Niimeros Participacao (%)
1960 1870 | 1988 | 1950 | 1960 | 1870 | 1888
Bancos Comerciais 362 305 312 364 | 244 | 249 | 238
- Grandes Bancos 8 6 6 18.1 113 | 102 8.9
- Bancos Regionais e outros bancos 108 112 163 | 128 | 104 | 107 | 1.4
comerciais
- Agéncias de bancos estrangeiros 16 24 57 - - 1.5 1.8
- Banqueiros Privados 232 163 86 4.5 27 2.5 1.5
Instituicdes de Poupanca 880 844 596 308 | 357 : 385 | 373
- Instituicdes de Depositos Regionais 13 12 11 108 | 135 | 156 | 158
- Caixas Econdmicas 867 §32 585 | 200 { 222 | 229 | 217
Bancos Cooperativos 11642 | 7072 | 3.364 | 124 8.6 115 1 16.9
- Instituicdes Regionais (centrais) de 19 13 6 3.7 2.8 3.8 4.8
crédito cooperativo
Cooperativas de Crédito 11623 | 7.059 | 3.358 | 87 5.8 77 12.3
Bancos de Hipoteca 42 46 38 59 17.2 | 136 | 138
- Bancos privados de Hipoteca 286 29 27 - 58 6.6 9.0
- Bancos Publicos de Hipoteca 16 17 11 - 11.4 7.1 4.9
Bancos com fun¢des especiais 18 17 15 - 10.2 8.4 8.7
Bancos de poupanga postal 15 15 15 - 2.4 1.9 1.5

Fonte: Edward e Fischer, 1994:100.
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1.2.2a — Os bancos comerciais

A categoria bancos comerciais compreende quatro classes: (i) os grandes
bancos (Deutsche Bank, Dresdner Bank e Commerzbank); (i) os bancos regionais e

outros bancos comerciais; (iii) as agéncias de bancos estrangeiros e (iv) os banqueiros
privados.

Os trés grandes bancos s3o, historicamente, produtos do rapido surgimento da
atividade bancaria que se segue a formagZo do /I Reich; seus processos de
desenvolvimento sdo bastante similares.

O Deutsche Bank (DB), organizado explicitamente com o propoésito de desafiar a
dominagdo dos bancos britanicos nas financas externas (Kindieberger, 1984), é
fundado antes da unificacdo e praticamente desde o inicio de suas atividades busca
tomar o controle de outros bancos, transformando-se rapidamente em um grande
banco. A partir de 1875 envolve-se em neg6cios na area de eletrificagdo (em parceria
com a Siemens e a AEG)*.

A tentativa de desconcentracdo do setor bancario no pos segunda guerra
fracassa: o DB, que se dividira em 10 instituicdes independentes, reconstitui-se em
1952, como resultado de uma mudancga na lei e séo separados em trés areas. norte,
central e sul do pais. Em 1957, outra mudan¢a legal acaba por fundir estas trés
instituicdes sob a forma atual, transformando-o no maior banco alemao.*’

40 Ja em 1895, o capital do DB se multiplica por 6 (cerca de RM 200 milhdes). Neste periodo, funde-se
com o Discontogeselischaft, no final dos anos 20, o Banco responde por 50% de todos os negdcios
bancarios dos grandes bancos de Berlim (Smith, 1984).

** Em 1957, na reconstituicio formal, o DB que tem 16.597 empregados e um balango geral de DM 7.6
bilhdes passa, em 1990 a ter 68.600 e DM 404.7 bilhoes, respectivamente (Smith, 1994).
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A historia do Dresdner Bank segue basicamente o mesmo caminho. Fora dividido
em pegquenos grupos que, em 1952, sofrem um processo de fusdo e formam 3 grandes
grupos regionais: sul, oeste e norte. Estes trés bancos, em 1857, mais uma vez séo
fundidos, formando o Dresdner Bank AG, o segundo maior banco alemao, cujo

propdsito central, desde sua fundag&o, estd relacionado ao fornecimento de crédito
industrial, seguindo a proposta do Crédit Mobilier.

O Commerzbank, apés um movimento de desconcentragido que resulta em 9

instituicdes regionais separadas, reagrupa-se em 1957. Sua fundagéo esta relacionada
as necessidades financeiras do comércio exterior.

Esses trés grandes bancos sdo sociedades anénimas cujos capitais estao
espalhados pela Alemanha e pelo exterior. A tabela abaixo (4) demonstra o volume de
recursos em propriedade desses bancos.

Tabela 4 — Os maiores bancos alemaes, por volume de recursos (final de 1988, em DM
bilhdes)

Balanc¢o total do grupo
Deutsche Bank 305.3
Dresdner Bank 231.0
Commerzbank 180.4
Westdeutsche Landesbank 171.1
Bayerische Vereinsbank 162.6
Hypo-Bank 135.2
DG Bank 131.7
Bayerische Landesbank 128.0
Norddeutsche Landesbank 107.8
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) 97.0 J

Eonte: Edward e Fischer, 1994:101

A segunda classe de bancos comerciais € composta de bancos regionais e
outros bancos comerciais que concentram as atividades em suas regides de origem,

embora alguns mantenham agéncias que operam em bases nacionais.
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Dentro dessa classe destacam-se o Hypo-Bank (Bayerische Hypotheken-und
Wechselbank) e o Bayerische Vereinsbank, que estdo entre os dois maiores bancos
(ver tabela acima) e que acabaram por se fundir formando o Bayerishe Hypo —und
Vereinsbank AG. Esse banco bavariano tém permissao de atuar como bancos de
hipoteca, ao contrario de todos os outros bancos comerciais. Outro banco com
participacao importante dentro da classe e o BfG (Bank fir Gemeinwirtschaft).

As outras duas classes de bancos que compdem a categoria de bancos
comercigis ~ 0s banqueiros privados e as agéncias de bancos estrangeiros -

historicamente ndo apresentam uma importancia significativa para o sistema financeiro
alemao.

1.2.2b — As instituigcbes de poupanca

Os bancos de poupanga s&o originalmente concebidos para prover servigos
bancarios aocs membros menos favorecidos da comunidade, para fornecer créditos em
termos favoraveis para as autoridades e para financiar o investimento local em
beneficio das regibes as quais estdo localizados. Mais recentemente, embora
continuem assumindo essas fungdes, os bancos de poupanga {ém se desenvolvido em
direcéo as atividades tipicas dos bancos comerciais.

O segmento de bancos de poupanca abriga trés ordens de institui¢Ges:

- Os bancos de poupancga locais (sparkassen) sdo instituicdes municipais ou
distritais. Cada estado (/dnd) tem leis proprias acerca da estrutura e
organizacao destas entidades. As instituicbes que estdo dentro de um mesmo
estado s@o membros de uma associa¢ao estadual de bancos de poupanca
locais. O sparkassen tem permissdo de operar somente em sua propria
regido e os investimentos em titulos e outros bens financeiros estéo sujeitos a

restricdes. Concentram suas atividades em empréstimos para peguenas
empresas.-
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- Os bancos de poupanga estaduais ou -instituicoes de giro central
(Landesbanken-Girozentralen). Assumem a fungéo de banqueiros estatais em
seus respectivos estados € conduzem os negécios bancarios sob bases
interregionais e internacionais. O foco dos negodcios do setor esta
concentrado em empréstimos para médias e grandes empresas. Servem
como clearing house para os membros dos bancos de poupanca locais. O
maior banco de poupanga éstaduai e o Westdeutsche [andesbank
Girozentrale, seguido pelo Bayerische Landesbank e  Norddeutsche
Landesbank (ver tabela 4).

- Deutsche Girozentrale serve como banco de compensagdo central para o
sisterna de bancos de poupanca e sustenta as reservas de liquidez para os
bancos de poupanca estaduais. Os negdcios bancarios do Deutsche
Girozentrale sao similares aos dos bancos de poupanca estatais (de acordo
com os dados do sistema bancario do Bundesbank, esta entidade esta

definida como uma instituicdo de giro regional).

As atuacdes das instituicdes deste setor sdo restritas regionalmente, impedindo
assim a concorréncia intersetorial (embora concorram com outros grupos de bancos

universais).

O Landesbanken (bancos publicos estaduais) tém assumido um stfafus singular,
derivado de seu importante papel como bra¢o financeiro no desenvolvimento local. Este
papel diferenciado e os beneficios oriundos do mesmo s&o garantidos por dois
mecanismos: (a) o Gewdhrtrdgerhaftung (GTH), segundo 0 qual os estados regionais
oferecem total garantia sobre as obrigagdes dos bancos locais e o (b) Anstfaltlast (AL),
que assegura essa garantia dos bancos por parte dos estados. Desta forma, estes
bancos possuem vantagens sobre os bancos comerciais, dada a redugdo do prémio
pago sobre os fundos, o que deprime os custos de financiamento®.

2 O diretério da Comissdo Européia para a Competicio (European Commission’s directorate for
competition) tem forgado a mudanga de legislagéo no sentido de modificar ¢ sfatus destes bancos.



49

1.2.2c — As cooperativas de crédito

A estrutura do setor de crédito cooperativo é bastante similar & organizacéo do
setor de poupanga. Existe um grande nimero de cooperativas de crédito local e um
sistema de grandes bancos regionais conduzido por uma clearing house central.
Compéem o selor as cooperativas de crédito (Kreditgenossenschaften), as caixas
centrais cooperativas (Genossenschaftlich Zentralkassen) e o Banco Cooperativo
Federal (Deutsche Genossenschaftsbank). Esta estrutura se caracteriza por ser

amplamente dispersa, dominada por pequenas instituicdes.

O surgimento dos bancos cooperativos remonta ao século XIX. A primeira
cooperativa, denominada Raiffeisen, inaugurada em 1865, consiste em uma rede de
instituicbes destinadas a fornecer crédito para a agricultura em antecipagdo a futuros
rendimentos. lguais principios s&o adotados pelo Schulze-Delitzsch cooperative banks,
conhecido como Voiksbanken, ou banco do povo, que se estabelece em areas urbanas
em paralelo a Raiffeisen cooperative banks.

A cooperativa tipica opera em peguenas areas geograficas. Os membros
controlam informacgfes adequadas sobre os empréstimos, buscando desta forma
remover informacdes assimetricas, incerteza e poder de monopodlio que possam
conduzir a situagdes nas quais 0s emprestadores passem a exigir taxas de
emprestimos exorbitantes.

-

A atuacdo destas instituiches € restrita regionalmente, n&o havendo assim

competicao entre elas, embora concorram com outros grupos de bancos universais.
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1.2.2d — Os bancos especializados

Dentre os bancos especializados, os bancos de hipoteca assume um papel de
destaque. Esses bancos podem ser organizados como instituicdo publica ou privada.
Os bancos de hipoteca publicos, em sua grande maioria, representam divisdes da
central de depdositos do setor de poupanca (Landesbanken). Os bancos privados, em
geral, séo divisdes dos grandes bancos ou bancos regionais: em 1989, o Commerzbank
detém o controle de 97% do Rheinische Hypothekenbank AG (o maior banco
hipotecario privado), o Deutsche Bank responde por 93.1% do Frankfirter
Hypothekenbarnk AG (o segundo maior banco hipotecario privado) e o Dresdner Bank,
por 94.8% do Deutsche Hypothekenbank Frankfurt AG (o terceiro maior banco
hipotecario privado) (Edward e Fischer, 1994).

Suas atividades estéo formalmente limitadas a operagdes de longo prazo. Em
contrapartida, tém o privilegic de emitir e vender no mercado de capitais bdnus
hipotecaric (pfandbriefe) e bonus das autoridades publicas (kommunalbriefe) para
financiar suas operagoes.

Os bancos hipotecarios operam com créditos de longo prazo para financiamento
da construg&o civil, investimentos industriais e agricolas.

Uma outra categoria que compde a estrutura de bancos especializados séo as
associacées muituas de poupanca e hipotecas, denominadas companhias imobiliarias
(Bausparkassen), cuja fungao & ofertar hipotecas de segundo grau aos depositantes de
poupanca.

Os bancos com fungdes especiais € uma categoria de bancos especializados

que tem um papel importante na promogéoc do desenvolvimento econdmico. Dentre
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todos, o de maior destaque & o Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KIW),*® uma agéncia
publica de fomento que concentra suas operacdes em atividades consideradas de
interesse nacional que n&c sao atendidas adequadamente pelas instituicées financeiras
do setor privado, tais como protecdo ambiental, investimentos industriais, exportacéo,
infra-estrutura e, especialmente, o financiamento para pequenas e médias empresas:
em 1990, metade dos empréstimos tinha essa finalidade (BNDES, 1991).

A obten¢éo de fundos do KW atualmente é realizada por meio de emissées de
titulos nos mercados doméstico e internacional, recursos orgamentarios e um fundo
especial para aplicacdo em programas oficiais (ERP). A participacdo da captagéo no
mercado tem aumentado gradativamente (em 1990, responde por 75% dos recursos),
devido a elevada competitividade dos titulos, tendo em vista que sao considerados
como desprovidos de risco e de alta liquidez, por serem redescontaveis junto ao
Bundesbank (BNDES, 1991).

Um aspecto importante dessa instituicdo é o fato de ser um banco de
desenvolvimento com alta lucratividade. Isto € um fator de destaque, ndo somenie
porque permite financiamentos compativeis com o retorne de projetos em infra-estrutura
e industria, garantindo a competitividade, mas também no sentido de sinalizar a
sociedade a solidez de seus projetos, possibilitando assim a continuidade da captagéo
de recursos em condigbes favoraveis (segundo dados da tabela 4, o KW € o décimo
maior banco alemao em volume de recursos).

3 Criado por lei em 1948, com o objetivo de conduzir os fundos de ajuda do Plano Marshall para a
reconstrucio industrial (BNDES, 1991).
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1.2.3. ~ As Instituigbes Financeiras n&o Bancarias: Investidores Institucionais e
Mercados de Capitais

As principais instituicdes financeiras nao-bancarias alemas sdo as companhias
de seguros e os fundos de investimento (em geral funcionam como fundos mutuos
fechados, ou seja, fundos de poupanga coletados com a finalidade de explorar
economias de escala)™.

As companhias de seguro somente apresentam um desenvolvimento expressivo
a partir dos anos 80, devido a elevagdo da captagdo de recursos do setor nao
financeiro. De acordo com Kregel (1992), os recursos aplicados em companhias de
seguro em 1989 representam aproximadamente 22% do total de investimentos
realizados por familias em ativos financeiros (ver tabela 1). Esse aumento na
participagdo das seguradoras acaba sendo absorvido por aumentos nos fluxos de
recursos das companhias de seguro direcionados aos bancos™®.

Os fundos de investimentos tém seus porifélios compostos basicamente de
acbes (domésticas e estrangeiras). As companhias de mutual funds s&o altamente
concentradas e, mais uma vez, a explicagio para tal situacéo envolve a participagao
dos bancos. O maior grupo de mutual funds alemao, o DWS (responde por cerca de
25% do total de bens), tem o suporte do Deufsche Bank e sua abrangente rede de
distribuicdo. A segunda maior companhia, a Deka (controla 17 % deste mercado) tem
nos bancos de poupanca o suportie para distribuicido de seus produtos. Quira
companhia de mutual funds, o DIT, tem no Dresdner Bank o apoio necessario para
vender os seus fundos de investimento (Aldhigri, 2000).

4 Os fundos de pensao, que no contexto internacional apresentam uma forte participagéo, na Alemanha
tém uma importancia insignificante, principalmente devido & estrutura de provisbes para pensdo: nos
esquemas de pens&o o Estado € o principal agente. Os esquemas de fundos de penséao privados, em
geral. sdo administrados pelas proprias empresas patrocinadoras e nao por investidores institucionais.

Segundo Edward e Fischer (1994:53), entre 1980-87 cerca de 50% do investimento total bruto das
companhias de seguro de vida concentra-se no setor bancario.
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O mercado acionario (dividido em 8 bolsas de valores, incluindo a maior, a bolsa
de Frankfurt) também tem uma importancia limitada, dentre outros aspectos porque
em paises com tradicao de associacao entre investimentos e empréstimos bancarios, a
tendéncia é de limitagdo da atuacio desse forma de captacéo externa de recursos: os
bancos assumem historicamente o papel de destaque e, portanto, os fluxos financeiros

s8o canalizados por instituicdes de crédito e nao por intermédio do mercado (Aglietta,
1995).

O fato da Alemanha possuir uma quantidade relativamente pequena de
companhias abertas e a maioria dos empreendimentos ser de pequeno e médio porte,
limita o volume de negdcios realizados no mercado acionario. Portanto, os portfolios de
ativos das familias sao dominados por instrumentos bancarios, com os titulos,
mantidos direta ou indiretamente, desempenhando um papel secundario. Associe-se a

isso uma estrutura de posse altamente concentrada e uma forte protecéo legal aos
acionistas minoritarios.

Até os anos 70, ndo se negociam titulos publicos, dada a posigao fiscal
superavitaria do governo, o que contribui para o restrito desenvolvimento do mercado
de capitais. Somente a partir dessa data s@o fomentadas politicas de demanda
agregada que geram déficits publicos financiados por emisséo de titulos*®. Desde
ent3o, o mercado de titulos governamentais tem predominado no mercado secundario e
assumido uma importancia crescente.

Os titulos privados predominam no mercado primario. A caracteristica principal &
gue esse mercado &€ dominado pela emissdo de bénus pelos bancos.

“® Como consegiiéncia, a politica monetaria alemd ainda opera utilizando-se principalmente do

redesconto e das taxas [ombardas ac invés de manipulagdes no mercado aberio (Carvalho ef aff, 2000).
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O mercado de opcdes e futuros (Deutsche Termin Boerse, DTB), aberto
somente em janeiro de 1990, registra um volume de negécios desprezivel, embora

crescente: até 1989 os mercados futuros eram considerados jogos de azar (Smith,
1994).

A presenca estrangeira no mercado de capitais alem&o & forte mas controlada.
Embora adote o principio do tratamento nacional no que se refere ao escopo das
atividades permitidas (os fratamentos conferidos aos bancos estrangeiros s&o 0s
mesmos conferidos as instituicoes domésticas), o controle é rigoroso.

Por esses aspectos, o mercado de acbes e titulos (principalmente titulos

privados) é singularmente pouco desenvolvido e néo se apresenta como um canal usual
de financiamento.

Ao exame desses fatos, é licito afirmar que o sistema financeiro aleméao até o
final dos anos 80 é caracterizado pela pouca representatividade dos investidores

institucionais e do mercadc de capitais e por uma clara preponderancia das instituicées
bancarias.
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1.3 — O Sistema Financeiro Alemao e o Financiamento do Investimento

“Pois o capital industrial é o Deus Pai que deixou
como Deus fitho, ao capital comercial e bancério,
e o capital monetario € o Espirifo Santo; s8o
irés, mas um so no capital financeiro” (Hilferding,
1963:248).

1.3.1 — A Estrutura Financeira, o Investimento e o Desenvolvimento Econémico

As instituicbes financeiras assumem um importante papel, tanto no
desenvolvimento econdémico (Schumpeter, 1812), como na performance econémica dos
paises desenvolvidos (Mayer, 1988).

Atualmente se reconhece que ha uma relagéo simbidtica entre financiamento e
crescimento econdmico (King e Levine, 1993, Demirgiig-Kunt e Levine, 1996) e embora
nao esteja clara a causalidade entre os dois (Sussman, 1995) ¥, sabe-se que o setor
financeiro assume fungbes basicas na economia, dentre as quais destaca-se o
financiamento do investimento produtivo.

A teoria do investimento formulada por Keynes — pelo menos, tal como
interpretada pelos poés-keynesianos — assume que as condigdes financeiras e
monetarias afetam as decisbes e conseqlientes gastos em capital das empresas,
verificando-se relacdes entre moeda e crédito, estrutura de financiamento e
determinagdo das variaveis econdmicas. Segundo Keynes, o calculo capitalista,
baseado em expectativas de longo prazo, implica pensar, continuamente, a estrutura do
portfélio, dado o objetivo de preservacao e ampliacdo do estoque de riqueza dos

agentes econdmicos. Uma das possibilidades para isso estd em incrementar o

" A teoria da intermediag#o financeira e a moderna teoria de crescimento oferecem varios argumentos
que explicam a relacdo entre estrutura financeira e o crescimento econdmico. Ver Scholtens, 1997.
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investimento e, para tanto, a estrutura de financiamento apresenta-se como
essencial*®.

“decisCes de investimento, financiamento de investimento, ativagdo de investimento,
lucros e compromissos de efetuar pagamentos das dividas penderntes estao relacionados
entre si. Para entender o comportamento da nossa economia é necessario integrar as

relagGes financeiras numa explicaco do emprego, renda e pregos” (Minsky, 1992:10).
Na tradicdo poés-keynesiana costuma-se apresentar o financiamento do
investimento com base no circuito finance-investimento-poupanga-funding, que assume
duas dimensfes: a primeira caracteriza a demanda por moeda pelo motivo finance; a

segunda consiste na busca pela formagéo de funding.

O primeiro motivo diz respeito a proviséo de liquidez necessaria a efetivacéao de
gastos extraordinarios como, por exemplo, aqueles associados a encomenda e a
producao de um volume mais elevado de bens de capital. Nos artigos publicados apés
a Teoria Geral, Keynes sublinha o papel do sistema bancarioc como responsavel por
empréstimos de curto prazo para satisfazer o motivo finance. As inversbes realizadas
geram necessariamente renda e poupanca (esta em volume equivalente ao do
investimento). Abrem espago, assim, para o aumento da demanda por titulos longos
(bonds ou agdes) por parte dos agentes. Ao final do processo de muitiplicagéo da
renda, os débitos contraidos junto ao sistema bancario podem, em tese, ser liquidados,
acarretando um processo de transformacao temporal dos seus passivos (funding)“‘g.

Tal analise pressupbe que estejam desenvolvidos tanto o sistema bancario
quanto o mercado de capitais (para a consolidagdo dos ativos de curio prazo) e
portanto o sistema financeiro — ao contrario de ser um simples intermediario entre
investidores e poupadores, conforme postulava a visdo tradicional — assume um papel
crucial.

*® Em um ambiente sob o qual o financiamento assume esse papel, as decisdes econdmicos se inserem
em um contexto financeiro bastante sofisticado, indicando que essa dinamica se afasta da tipica “feira de
aldeia” walrasiana e se aproxima do que o autor chamou de “paradigma de Wall Street”.

4 v/er Chick, V. (1887).
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Em um ambiente de incerteza, a efetiva consolidagdo dos passivos de curto
prazo, por meio do acesso a um mercado de recursos de longo prazo, forna-se
condicionada & propensdo dos agentes em adquirir titulos de longo prazo ou acgées

durante o processo de multiplicagdo da renda e a moldura institucional do mercado
financeiro (Davidson, 1988).

No caso alemé&o, estes dois aspectos acima ressaltados colocam-se claramente
como determinantes do padrdo de financiamento dos investimentos: tradicionalmente,
os créditos bancarios apresentam-se como necessarios para a efetivagdo do
investimento produtivo. A transformacgao dos ativos de curto prazo fornecidos pelo
sistema bancario em recursos de longo praze por meio de um processo de
transformacdo dos débitos via mercado, historicamente nao se apresenta como uma
pratica rotineira, seja porque os créditos de curto prazo na realidade funcionam como
de longo prazo, seja porque os agentes econdmicos (principalmente familias) ate ha
muito pouco tempo nao demonstram inieresse por esses tipos de instrumentos
financeiros.

A moldura institucional contribui sobremaneira para tal funcionamento: o sistema
bancario, além de ser altamente desenvolvido, apresenta relagbes profundas com o
setor corporativo e, desde sua formacdo, tem como propoésito central suprir todas as
demandas dos agentes, enquanto o mercado de titulos de longo prazo n&o assume
uma importancia determinante. Ao contrario, tradicionalmente tem apresentado pouca
funcionalidade. Esta relevancia do sistema bancério, em detrimento ao mercado de
capitais, bem como as estreitas relagdes que une bancos e empresas esta diretamente

associado ao arcabouco legal e ao padrédo organizacional alemao (Dietl, 1998).
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1.3.2 — O arcabougo legal e o padrao organizacional na Alemanha

No cenario corporativo aleméo, todos os agentes envolvidos nos negécios tém
seus interesses considerados. Legalmente, essa pratica expressa-se por intermédio dos
Atos de co-determinagao: (i) ato de constituicdo das companhias (BerV/G ); (ii) ato de
co-determinacao (MitBestG) e (i) ato de co-determinagéo para as indUstrias de carvao,
ferro e ago (MontanMitbestG) (Dielt, 1998).

De acordo com a BerVG, toda firma com ao menos cinco empregados deve

possuir um conselho eleito e composto exclusivamente por trabalhadores, com a fungao
de assegurar os direitos e necessidades da classe™.

Além dos conselhos de trabalho, a BefrVG regula a composigao do conselho de
supervisao (aufsichtsrat)“ em empresas que possuam mais de 500 empregados (até o
limite de 1999), determinando que 1/3 dos membros de tal consetho seja eleito pelos
trabalhadores —~ embora geraimente os acionistas representativos mantenham o

controle, dado que a maioria das decisdes € tomada por maioria simples.

A MitbestG (ou ato de co-determinagao) € aplicada a empresas com mais de
2000 empregados. Nesta situacéo, exatamente metade dos membros do conselho de
supervisdo deve ser de representantes dos empregados, incluindo sindicatos. O
presidente do conselho de supervisdo (aufsichisrat) e todos os membros dos consetho

%0 Em situacdes nas guais o conselho de trabalhadores se recuse a aprovar medidas sugeridas pelo
corpo dirigente, a decis&o final cabe a um conselho de conciliacdo ou a justiga (Dietl, 1998).

5 importante salientar que BetrVG formaliza uma pratica que remonta ao inicio do século XX (& época do
processo de concentraco industrial e bancaria), a qual requer das companhias abertas aleméas a adogéo
de uma estrutura particular de governance através de dois setores: ¢ aufsichtsrat (ou comissio de
supervisao), responsavel pelo planejamento de longo prazo e controle das companhias, e o Vorstand
{(ou conseltho administrativo), compoesto por executivos escolhidos pela comissdo de superviséo com a
competéncia de cumprir as decisbes tomadas por este conselho.
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executivo (vorstand) devem ser eleitos por 2/3 de maioria. Em situagdes de impasse, o
presidente do conselho de superviséo tem garantido um segundo voto®.

A total igualdade da co-determinacgao ¢ exigida pela MontanMitbestG (Ato de co-
determinacgao das industrias de carvao, ferro e ago) que reflete a tradicionalmente forte
politica de influéncia dos mais poderosos sindicatos alemaes. A regulacao contida no
MontanMitbestG aplica-se a todas as companhias de carvao, ferro e aco que séo
constituidas na forma de AGs ou GmbH e que tenham mais de 1000 empregados.

Os conselhos de supervisdo destas companhias devem ser compostos de um
membro neutro (eleito pela maioria dos trabalhadores e acionistas representativos), que
em situacdes de conflito tem o poder de decisdao e de um igual numero de
representantes de acionistas e trabalhadores. Os trabathadores representativos incluem
sindicatos. As decisbes sao tomadas por maioria simples (com uma excec¢ao: o diretor
de trabalho n&o pode ser demitido contra o voto da maioria dos trabalhadores
representativos).

Os conselhos de supervisgo das empresas, qualquer que seja o ramo de
atividade, além da participagdo dos representantes dos acionistas e trabalhadores,
apresentam uma forte presenca dos representantes dos bancos (a ser detalhado em

segio posterior), o que indubitavelmente fortalece as relagbes banco-industria.

Quanto & composicdo do padrdo organizacional na Alemanha, a estrutura
incorpora propriedades individuais, sociedades e companhias de responsabilidade
limitada.

A proporcao significativa de empresas individuais (Einzelfima) é uma

caracteristica peculiar. Esta forma, tal como ocorre em outras economias, tem a

*2 Por meio da MitbestG estabelece-se assuntos sociais € pessoais ao nivel do consetho executivo, por
intermédio da nomeac&o de um Arbeitsdirektor (diretor do trabatho) (Dietl, 1998).
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propriedade e © controle como atribuigdes do mesmo agente, o qual possui
responsabilidade ilimitada sobre todos os débitos e, por definicdo, somente pode

levantar equity finance por meio de recursos préprios: as finangas externas sé podem
ocorrer na forma de débitos via intermediarios financeiros.

Outra categoria basica, as sociedades (Personengeselishaften), definida como
uma forma organizacional sob a qual dois ou mais proprietarios tém suas participaces
proporcionaimente divididas e responsabilidade ilimitada sobre os débitos, possuem
maiores possibilidades de financiamento: podem levantar recursos por intermédio dos

sécios ou de empréstimos de individuos e intermediarios financeiros®,

As sociedades na Alemanha sao de dois tipos: (i) a Offene Handelsgeselischaft
(OHG), que é uma sociedade geral de dois ou mais participantes. Os lucros e perdas do
negécio s@o divididos de acordo com o conirato social. Todos os participantes tem
responsabilidade ilimitada para os débitos da sociedade e (i) a Kommanditgesellschaft
(KG), uma sociedade limitada que deve possuir ac menos um sécio principal com
responsabilidade ilimitada € um ou mais socios limitados, que s&o responsaveis
somente na medida da subscricao de capital. Os sdcios limitados usualmente ndo
podem participar da administragéo da KG. Um tipo especial de sociedade limitada é a

GmbH & Co. KG, na qual o socio geral com responsabilidade ilimitada ¢ uma

% Também podem levantar finangas externas aumentando o numero de sécios. Entretanto, essa
alternativa € pouco usual, uma vez que, devido ao fato da responsabilidade ser ilimitada, ha incentivos
para que ©0s agentes oferiem fundos somente para um pequeno nimero de firmas deste tipo,
possibiifando-lhes, ndo somente monitorar os relacionamentos, como manter uma presenga forte dentro
da empresa, com o intuito de controlar suas acgdes. Por outro lado, a responsabilidade ifimitada também
cria riscos para os socios existentes quando se busca financiamento através de novos sécios: uma vez
que todos os sécios s80 responsaveis pelos débitos de uma companhia ilimitada, levantar fundos por
intermédio de novos socios significa que os sécios existentes estdo expondo a si proprios ao risco de
perdas nio somente de seus investimentos nas firmas, mas também de seus bens pessoais, como
resultado de uma decisdo infeliz acerca dos novos parceiros. Por estas dificuldades, responsabilidade
limitada & usualmente vista como uma condicao essencial para um firma ser capaz de levantar somas
significativas de finangas externas na forma de acdes. (Edward e Fischer, 1994).
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companhia privada limitada (GmbH). As sociedades ndo possuem conselhos de
supervisdo (Aufsichtsrat).

As companhias de responsabilidade limitada (Kapitalgesellschaften) caracterizam
a outra forma organizacional que comp&e o cenario corporativo alemao. Podem ser de
dois tipos: (i) Akfiengesellschaft (AG), que sdo companhias abertas e (i) Gesellschaft
mit beschrénkter Haftung (GmbH), que sdo companhias privadas.

As AGs (literalmente “stock companies”) sao um dos dois tipos de empresa que
estdo aptas a emitir agbes. A outra forma &€ a Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaAs), uma sociedade parcialmente limitada por partes que combina elementos tanto
de stock corporation como de sociedade®. Portanto, de acordo com as leis

corporativas, para ser qualificada como listada em bolsa, as companhias alemas devem
tomar a forma de AGs ou KgaAs.

As AGs podem emitir agdes ordindrias (Stammaktien) e acbes preferenciais
(Vorzungsaktein). As Stammaktien capacitam seus detentores a receberem
participa¢des proporcionais dos lucros distribuidos (apés o pagamento dos acionistas
preferenciais), a demandarem informacées e a votarem nas reunides dos acionistas. As
Vorzungsaktein transmitem direitos preferenciais para acumular dividendos e podem ser
emitidas com ou sem direitos de votos.

Uma caracteristica institucional das AGs e KGaAs & a obrigatoriedade da
existéncia de um conselho executivo (Vorstand) e de um conselho de supervisdo

(Aufsichtsrat), como visto.

* Trata-se de uma entidade legal como direitos e obrigacdes legais separados daqueles dos sécios. O
capital & dividido em partes e a responsabilidade do acionista é limitado pela soma de seus investimentos
na companhia. Comparadas com as AGs, as KGaAs tem uma importancia menor: ao final de 1995 ha
somente 8 KGaAs entre as 686 companhias listadas alemas (Diet], 1998).



62

O Vorstand tem como funcdo principal a obrigatoriedade de informar ao
aufsichsrat a performance da firma, a conduta dos negécios e todas as politicas futuras.
O presidente e membros de tal conselho s&o apontados pelo conselho de superviséo
por um periodo maximo de 5 anos, sendo possivel as readimissées.

O Aufsichtsrat™ elege e monitora o conselho executivo. Via de regra, tal
conselho decide por maioria simples. O presidente e membros do conselho de
supervisdo obrigatoriamente s&o n&o acionistas e nao participam do conselho
executivo. Na pratica, sua funcionalidade esta relacionada & busca por amenizar os
conflitos internos entre capital (acionistas) e trabalho, de acordo com as leis de co-
determinag¢ao alema (Dietl, 1998).

A institucionalidade das AGs, além das representagbes do Vorstand e do
Aufsichtsrat, tem nas reunides dos acionistas (Hauptversammiung) o instrumento para
a tomada de decisbes. Para tanto, ao menos uma vez por ano devem ocorrer reunides
gerais de acionistas para decidir sobre temas diversos, como aprovagéo da distribuicéo
dos lucros, auditorias, elevagoes e diminuigdes de capital por meio de agdes, decisdes
acerca de fusdes e liquidacdes e, especialmente, a eleicdo dos representantes dos
acionistas e do presidente do conselho de superviséo.

As AGs estdo sujeitas a requerimentos legais que as obrigam a revelar os seus
resultados financeiros que sao publicamente anunciados, alem de relatorios sobre
perdas e lucros a serem auditados.

A participacé@o das AGs listadas em bolsas é representativa. Segundo Edward e
Fisher (1994), em 1989, do total de AGs (2.508) cerca de 19% sao AGs (e KgaAs)

listadas, que respondem por DM 85 bilhdes de capitai nominal (contra cerca de DM 132

% De acordo com Adrighi (2000), pelo menos em termos legais, o conselho de supervisdo atua como o
instrumento principal de controle corporative.
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bilhdes do total de AGs e KgaAs), o que representa quase a metade do volume de
negdécios para esta forma de organizacio.

A outra categoria de companhia de responsabilidade limitada (privada), é a
Geselischaft mit beschrankfer Haflung (GmbHs). Uma GmbH para ser fundada deve
possuir nc minimo dois sécios. Os administradores (uma parte, necessariamente, deve
ser também proprietaria) sdo nomeados ou demitidos através das reunides gerais de
proprietarios. A obrigatoriedade de conselhos de supervisdo s6 ocorre se o nimero de
empregados for regularmente maior do que 500 e, ao contrario das AGs, estes ndo
podem nomear os administradores.

A partir de 1987, em fungdo da European Community's Fourth Company Law
directive, as GmbHs devem registrar sus relatorios financeiros junto ao Registro
Comercial. Entretanto, pequenas GmbHs ndo sac obrigadas a registrar seus
apontamentos de [ucros e perdas e o balangos gerais podem ser registrados de forma
abreviada. Ou seja, as regras de divulga¢do ndo séo rigorosas.

Ao final de 1989 existem 401.687 GmbHs, cujo capital nominal corresponde a
DM 180 bilhdes. Esse numero tem expressivamente aumentado nos Gltimos anos (em
1954, o total de GmbHs é de 29.107, em 1970 sobe para 80.000 e em 1880, ja sédo
255.940) e uma explicacao para tal fato se refere as caracteristicas particulares desta
forma organizacional: em contraposicao as AGs, a obrigatoriedade do consetho de
supervisdo ocorre somente para GmbHs com mais de 500 empregados. Pequenas
empresas que desejam preservar sua independéncia empresarial provavelmente
optaréo em assumir a forma de GmbHs do que de AG. Uma outra razdo esta associada
as regras de divulgagdo de seus apontamentos financeiros: até 1987 as GmbHs
sujeitam-se a regulamentos muito menos severos sobre esse tema do que as AGs
(Edward e Fisher, 1994).
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A GmbHs contempla um amplo escopo de corporagdes. Algumas GmbHs séo
grandes empresas, como a Robert Bosch GmbH e a Friedrich Krupp GmbH. Entretanto,
a maioria das GmbHs sdo pequenas e médias empresas. Um significante namero de
GmbHs sao subsidiarias de outras companhias®®.

As companhias privadas ndo podem oferecer acbes para vendas ao publico e,
portanto, ndo podem levantar somas significativas de financas externas na forma de
venda de acdes para poupadores individuais, uma vez que as resiricbes para a
transferéncia de propriedade implicam que a posse de uma companhia privada € um
bem iliquido para poupadores individuais. Conseqlentemente, dificilmente possuem um
namerc expressivo de proprietarios, minimizando assim os problemas de agéncia
(Edward e Fischer, 1994). Entretanto, o acesso ao financiamento para as companhias
limitadas, especialmente as abertas (AG), sdo muito maicres do que para as outras
formas de organiza¢éo, dado que nao existem restricbes para a transferibilidade de

suas agdes, o que significa a possibilidade de aumentos expressivos de financiamento
externo por intermédio da venda de agdes.

Neste sentido, € possivel afirmar, no que diz respeito as formas legais dos
empreendimentos alemées, que com exce¢ao das companhias abertas, todas as outras
formas organizacionais dependem basicamente das instituigdes bancérias enquanto
fonte de financiamento externo (Edward e Fisher, 1994).

* As grandes GmbHs e AGs s&do as maiores proprietarias de outras companhias. A titulo de exemplo, em
1988, a Daimler-Benz AG possui exclusivamente 10 GmbHs e a Robert Bosch GmbH possui 9 GmbHs e
tem participa¢&o majoritéria em outras 3 (Edward e Fisher, 1994).
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1.3.3 — O Financiamento do investimento Alemao: do imediato pos-guerra aos anos 80

Qualquer que seja o padrdao de financiamento do investimento seguido, a
avaliacdo da contribuicdo das diversas fontes de recursos € um processo que carrega
consigo uma série de dificuldades®. A metodologia amplamente utilizada faz uso de
dados dos fluxos de fundos, langando mao dos conceitos de fontes brutas e liquidas de
financiamento. Aquelas referem-se ao financiamento para aquisicao de bens de capital
(bens fisicos mais estoques) e financeiros, enquanto as fontes liquidas referem-se
somente a aquisicdo de bens de capital. Para identificar o financiamento associado ao
investimento em bens de capital € necessario subtrair a aquisicdo de bens financeiros
do equivalente crescimento das obrigacbes financeiras.

Edwards e Fischer (1994) fazem uso desta metodologia e analisam o
financiamento do investimento pelas empresas alemas nao financeiras (setor
manufatureiro), para o periodo compreendido entre 1950-1989. A tabela abaixo mostra

as fontes liquidas (tabela 5) do financiamento do investimento produtivo no periodo.

Tabela 5 - Fontes liquidas do financiamento do investimento para o setor produtivo
(1950-1888, em %)

1850- 1950- 1960- 1970- 1980~

1989 1859 1969 1979 1989
Fundos gerados internamente 75.5 754 741 71.3 801
Provisdes para pensdes pelas empresas 3.7 32 2.0 4.3 4.9
Transferéncia de capital pelo governo 55 1.2 4.0 7.8 9.0
Empréstimos bancarios 1.7 11.8 13.4 12.0 10.2
dos quais:
- Empréstimos bancérios de Longoe Prazo(a) 1214 9.0 11.5 15.6 12.6
- Empréstimos bancarios de Curto Prazo {b) -0.4 2.8 1.9 -3.7 -0.4
Fundos de companhias de seguro 0.5 1.2 0.9 0.5 -0.4
Bonds 0.5 23 0.7 0.4 -0.7
Agbes 1.5 1.9 2.4 0.6 1.1
Qutras 1.2 3.0 2.6 38 -4.1
Total 100.0 100.0 100.1 100.1 100.1

Fonte: Edwards e Fischer (1994).
Notas: (a) empréstimos de curto prazo sfo aqueles com maturidade de menos de um ano; (b)
empréstimos de longo prazo consideram como prazo de maturidade o periodo superior a um anc,

*7 Para detalhes sobre a discusséo acerca das dificuldades conceituais e empiricas na estimago do
financiamento do investimento agregado, consultar Edwards e Fischer (1894, cap. 3).
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Os fundos gerados internamente (soma dos lucros retidos e depreciagao)
apresentam-se como a maior fonte para o financiamento do investimento para o periodo
1950-1989°°. Os empréstimos bancarios colocam-se como a principal fonte de

financiamento externo (nao s6 para o periodo como um todo, mas também em cada
década).

As provisdes para pensfes pelas empresas e as transferéncias de capital do
governo também sao fontes representativas. Os fundos gerados internamente,
provisbes para pensbes pelas empresas, empréstimos bancarios e transferéncias de
capital do governo, juntos, responderam por 96.5% do financiamento liquido do setor
produtivo no periodo 1950-1989. O somatorio das outras fontes liquidas ~ bonds,
shares, fundos de companhias de seguros e “outras” — respondem por somente 3.5%
do total de investimentos em bens fisicos no periodo.

As médias ponderadas das fontes de financiamento, para as quatro décadas
separadamente, mostram que a importncia relativa das diferentes fontes de

financiamento nao se altera muito em relacéo ao periodo 1950-1989.

Como conclusdo, parece correto afirmar que, enquanto fonte externa de
financiamento, os empréstimos bancarios na Alemanha colocam-se como © principal
instrumento de que as empresas do setor produtivo se utilizam para realizar seus
investimentos desde o periodo do pds-querra aie inicio da década de 90, em detrimento
da utilizacdo do mercado de capitais.

58 Corbett e Jenkinson (1994), confirma a importancia dos recursos gerados internamente como fonte
principal de financiamento do investimento. Segundo esses autores, para o periodo de 1970-19889, os
recursos internos responderam por 80.6% do financiamento liquido alemdo, contra 19.4% dos recursos
externos (dos quais 11% finangas bancarias).
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CAPITULO 2
O SISTEMA FINANCEIRO ALEMAO E O FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO
NO ATUAL CONTEXTO INSTITUCIONAL

Na ditima década do século XX, a histéria corporativa e financeira alema depara-
se com uma série de desafios, associados diretamente as constantes pressdes no
sentido de mudancas. Este movimento esta intrinsecamente relacionado a fatores como

a reunificac@o, a unido europeia, a forte competicdo no mercado de produtos e as
modificacdes no sistema financeiro internacional.

Sob tal ambiente, a questdo que se coloca € se a estrutura econdmica
(essencialmente em seu aspecto financeiro) ainda permanece fiel ao seu referencial
historico de financas industrializantes ou se, nas palavras de Susan Strange,
“sucumbiu ao capitalismo cassino” e a prioridade do sistema financeiro deixa de estar
associada as necessidades dos tomadores de empréstimos e a promogdo do

investimento produtivo e passa a focar os interesses dos credores, essencialmente.

A tentativa de responder a esta pergunta € o objetivo desse capitulo. Para tanto,
opta-se por analisar a estrutura de financiamento do investimento, em termos
desagregados, contempiando n3o somente os canais possiveis de oferta de
financiamento, mas também os fatores e caracteristicas que determinam a demanda
atual por crédito com tal finalidade.

Com este propésito, a organizagao do capitulo segue a seguinte seqiiéncia:
O primeiro item (2.1) fornece um quadro de referéncia, fazendo rapidos

apontamentos sobre as mudancas ocorridas no cenario financeiro internacional,
especialmente as relacionadas a oferta de crédito.
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O segundo item (2.2) avalia o comportamento das instituicGes financeiras no que
ser refere a oferta de créditos.

Q terceiro e ultimo item (2.3) levanta a questdo do financiamento do
investimento, sob a o6fica da demanda, analisando as estruturas de corporate
governance e corporate finance. Como suporte analitico sdo colocadas, sucintamente,

algumas contribuigbes teodricas de autores que tratam os temas referidos.
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2.1. — As mudancas globais e os impactos correspondentes no mercado de crédito

Ao término do periodo compreendido entre o final da segunda guerra mundial e
inicio dos anos 70 — caracterizado por um notavel crescimento e grande estabilidade,
no qual os sistemas financeiros sd3o administrados, viabilizando o financiamento da
acumulacao do capital por endividamentc bancario, a taxas de juros baixas e
controladas pelas autoridades monetarias®™ — segue-se uma fase na qual a dindmica

macroecondmica internacional sofre modificagbes substanciais.

Os processos de liberalizagdo, desintermediagdo, desregulamentagio e
integrac@o dos mercados financeiros, que caracterizam esta nova etapa, fazem com
gue os fluxos financeiros internacionais sofram uma explosiva progresséo, numa tal
magnitude que ndo mais pode ser relacionada as necessidades da economia mundial
(Chesnais, 1994, apud Plihon, 1995).

Nesse novo contexto, os mercados financeiros organizados e as organizactes
financeiras nao-bancarias tornam-se as instituicbes financeiras dominantes, o que
significa alteragdes no modus operandi do préprio sistema, em funcio das mudancas
nas relagdes de endividamento e na logica empresarial mundial, que passa a privilegiar
o rentismo e promove alteragbes substanciais na forma como as empresas se
financiam. Utilizando-se da terminologia proposta por Hicks (1974) — segundo o qual
existe a possibilidade da economia ser financiada por endividamento (overdrafl
economy) ou por meio de fundos préprios (autoeconomy) — € possivel afirmar que a
tendéncia geral @ uma expressiva elevacdo do autofinanciamento e uma relativa
diminuicao do financiamento por endividamento bancario.

%% Ver Plihon, 1998.
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Segundo a classificacgdo de Pollin (1992, apud Plihon, 1998) seria possivel
distinguir trés categorias de créditos bancarios, segundo seu destino: (a) para financiar
o aumento do capital produtivo (crédit productif); (b) para financiar a aquisicio de ativos
patrimoniais (financeiros), com o objetivo de realizar mais-valias futuras (crédit
spéculatify e (c) para financiar as despesas correntes dos agentes néo-financeiros que

nao podem ser efetuadas com recursos proprios (crédit substitutif).

A época em que os bancos se colocam como os principais agentes do sistema
financeiro, o© financiamento do investimento se realiza por intermédio dos crédits
productifs. Em pericdos de crise aumenta também o volume de crédits substitutifs para
promover a retomada do crescimento. No atual contexto mundial, os bancos néo sdo
mais capazes de desempenhar esse papel de promotor do desenvolvimento. Ao
contrario, para manter seu market share, o caminho encontrado é a diversificacéo de
atividades: para reconstruir rapidamente suas margens se langam em operagdes

arriscadas nas quais predominam a busca pela realizacdo de mais-valias futuras
(crédits spéculatifs).

A referida elevagéo do autofinanciamento potencializa modificagbes nas relacdes
dentro das empresas, que deixam de ser vistas como uma comunidade de interesses
(interagcbes entre acionistas, dirigentes e assalariados com o objetivo de preservar a

reparticio do valor agregado); passa a ser dada importancia quase que exclusiva aos

acionistas.

Essa dominancia dos financistas induz a que se priorize a rentabilidade
financeira da empresa: movimento de “financeirizacdo" da gesido das empresas. O
objetivo das firmas passa a ser a maximizac¢ao do valor aciondrio, por meio de praticas
como fusdes e aquisicdes, valorizagdes do savoir faire (reconcentracao nas ocupagdes
principais), redugées na intensidade de capital, etc. (Plihon, 1998).
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Os movimentos de desregulamentagdo e desintermediagdo das atividades
financeiras, fatores determinantes para a diminuicdo da importancia dos empréstimos
bancarios, coniribuem sobremaneira para o acirramento das pressbes competitivas e
para o conseqlente incremento do financiamento direto e da participagdo das
instituicdes financeiras n&o bancarias, que atuam no mercado de capitais e respondem
as novas necessidades das empresas em matéria de gestdo de titulos e servigos
financeiros, absorvendo parte dos negdcios tradicionais dos bancos. Estes, como forma
de preservar espago, passam a atuar cada vez mais como prestadores de servigos,

assumindo riscos e desenvolvendo novas praticas financeiras de natureza especulativa.

"As mudancgas financeiras colocam os bancos numa situagdo desconfortédvel, Sua fungédo
tradicional de intermedidrics, conceder crédito e receber depdsitos, foi atacada por dois
lados. Os financiamentos via mercado fizeram-thes perder bons clientes entre as grandes
empresas. Instrumentos de aplicagéo mais rentdveis desviaram a poupanca das familias,
que abandonaram parciaimente 0s depdsitos. Para resistir a esta presséo concorrencial,
0s bancos tiveram que comprimir suas margens de lucros e redirecionar sua atividade
para os novos campos abertos pela inovagéo financeira® (Aglietta | 1995:36).

O aumento expressivo das atividades no mercado de capitais e do comércio de
titulos tem no movimentc de securitizagdo — entendida como qualquer operacgao
financeira realizada através de emissao de titulos proprios destinada a captacdo de
recursos ~ um dos principais veiculos®®. A particularidade deste instrumento e em
grande parte responsavel pela elevacdo de sua demanda esta relacionada a fatores
como maior liquidez dos titulos da divida direta (existéncia de mercados secundarios
desenvolvidos) e diluigdo de riscos (emissdes “pulverizadas” entre um maior nimero de

instituicdes financeiras) (Ferreira, 1995).

% Iniciaimente, o conceito de securitizacdo refere-se & transformacgéc de empréstimos bancarics em
titulos negociaveis. Entretanto, dado a importancia do financiamento por meio da venda de {ituios
negocidveis, a securitizacdo passa a ser identificada apenas com as operacbes de emiss&o de titulos
(Boissieu, 1994).
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Um dos tipos de instrumentos que tém se destacado no financiamento por
intermédio de emiss&o de titulos sao os bdnus®, cuja tendéncia de crescimento esta
associada, dentre outros fatores, & criagdo de sistemas de compensagao (euroclear e
cedel), a ndo cobranga de imposto de renda na fonte (eurobdnus), ao fato de ser um
instrumento de longo prazo na forma ao portador e ao aumento de participacdo dos
investidores institucionais, seus maiores demandantes (Ferreira, 1995).

A emissao internacional de valores mobiliarios, principalmente titulos negociaveis
como bdnus e agbes, representa um movimento que esta associado ao proprio cenario
financeiro internacional, no qual o peso do mercado de capitais se torna determinante e
os investidores institucionais — representados por companhias de investimento,
seguradoras e fundos de penséo — assumem um importante papel, principalmente em
economias cujas estruturas de financiamento ndo estdo, historicamente, relacionadas a
intermediacdo bancaria, como as economias anglo-saxd e norte-americana, por

exemplo.

A elevac@o da participacdo dos investidores institucionais tem incrementado as
aplicagbes de portfdlio - estas geralmente possuem um alto grau de
internacionaliza¢do, o que conseqlentemente potencializa um aumento da
instabilidade, dado gue os investidores freqUentemente alteram o seus niveis e graus
de cobertura contra os riscos de taxas de juros e de cAmbio mudando de uma divisa a

outra — que passam a predominar frente as operagdes produtivas.

%' O mercado de bonus internacionais comporta uma grande variedade de opgdes de emissdo: (i) titulos
com taxas nominais fixas (strights) e flutuantes (floating rate notes); (ii)bdnus conversiveis (em tempo e
forma, como, por exempio, em acdes) e; (i) bdnus com opgbes (warrants), que apresentam grande
flexibilidade, uma vez que admitem a possibilidade de adquirir algum outro ativo, como agbes e
commodities, por exemplo. Para maiores detalhes, ver BNDES (19981).
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O crescimento vertiginoso dos recursos cenfralizados por tais agentes esta
particularmente associado ao desenvolvimento da gestdo coletiva da poupanca;
conquanto no passado os acionistas das empresas estavam dispersos entre
poupadores individuais, na atualidade sao o conjunto de investidores que detém uma
parcela crescente do capital das empresas®™.

Do total de recursos dos investidores institucionais, os fundos de penséo
apresentam uma maior participacéo relativa. Em funcdo da estabilidade de suas fontes
correntes de recursos, costumam ser mais diretamente associados aos investimentos
de longo prazo. Entretanto, ultimamente percebe-se que como as outras instituigdes, os
fundos de pensao estao distanciando-se das inversbes de longo prazo para se
aproximar do comportamento geral (short termist view), cuja logica esta associada a
busca de maior rentabilidade e menor prazo (o furnover de retengdo dos ativos tem
sistematicamente caido). Amplia-se assim o direcionamento dos ativos dos fundos de
pensio para aplicagdes de curto prazo de retengdo — como por exemplo em agdes.
Segundo Guttmann (1997), em meédia, os fundos de pens@o e os investidores
institucionais em geral, vendem ap6s um ano, aproximadamente 40% de suas agdes®.

Essas modificagdes geram conseqléncias importantes que rebatem sobre as
questbes relativas ao padrao de financiamento atual — o mercado acionario, enquanto
pilar central de formagéo de funding, demonstra estar cada vez mais limitado — e
potencializam as condig¢bes de volatilidade no mercado de ativos dos paises nos quais

os fundos tém uma participagao relevante no total de ativos financeiros (Plihon, 1998).

5 A parcela das agbes detidas pelos investidores institucionais (fundos de pensdo, fundos mutuos e
companhias de seguro) nos Estados Unidos passa de 5% em 1946 para mais de 50% em 1896 (Plihon,
1998).

8 Qutros fundos de destaque s&o: (i) os hedge funds (ou fundos de alta performance), cuja composigéo
de carfeira segue as caracteristicas dos fundos mituos convencionais - o capital préprio se configura
corno passivo dividido em cotas — distinguindo-se pelo fato de contrair empréstimos bancarios a partir de
sua propria base de capital. Com isso, este instrumento se torna, em geral, bastante alavancado e
fortemente especulativo, assumindo o papel de market leaders nos mercados internacionais de divisas e,
(iiy os Mutual Funds, cujos ativos passam, entre 1988 e 1993, de US$ 1,8 a US$ 3 trilhdes, sendo US$
2,1 trilhdes somente nos Estados Unidos (Ferreira, 1995).
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O carater eminentemente especulativo dos instrumentos e aplicagdes, se por um
lado possibilita a realizag&o de ganhos rapidos de capital por parte das empresas, ao
mesmo tempo permite que estas se confrontem mais diretamente com os riscos da
iliquidez e aqueles inerentemente associados & propria natureza das atividades

realizadas, como por exemplo, variagbes de cambio e juros que repercutem na
rentabilidade das empresas.

Frente a esse quadro, a gestdo dos riscos torna-se elemento central na
administracdo financeira das empresas: “Afualmente os mercados de swaps, opgdes e
futuros possibilitam o encurtamento dos prazos das operagdes e protecdo contra os
riscos de significativa volatilidade das taxas de juros e cambio. A utilizagdo conjugada
tanto dos investimentos de protegdo contra o risco de pregos (cdmbio e juros) quanto da
securitizagdo permitem uma infinidade de combinagbes, dando origem a operagbes que
apresentem uma grande flexibilidade em termos de prazo, risco e remuneragdo”
(BNDES, 1991).

Nesse contexto altamente especulativo, torna-se evidente a instabilidade do
sistema, relacionada diretamente ao descoiamento dos fiuxos financeiros da economia
"real’. Associem-se a isto niveis elevados das taxas de juros reais e o resultado € o

baixo nivel da atividade produtiva das economias capitalistas®.

% A proliferagao de tituios negociaveis e a dominéncia do mercado de capitais, simultaneamente a
diminuigio da importancia dos bancos, por sua vez, minimizam a possibilidade de mecnitoramento de
riscos por parte dos bancos centrais e 6rgéos de regulagao, posto que o conjunto de intermediarios se
amplia e os instrumentos tradicionais da politica monetaria perdem sua eficacia: “A fiberalizagéo
financeira ocasiona a supressdo de um dos principais instrumentos de controle: as intervengdo sobre o
mercado cambial. Os outros instrumentos, como manipulagdo das taxas de juros e nivel de reservas
cambiais em posse dos bancos centrais, demonstram pouca eficdcia frenfe a movimentos especulativos.
O resuifado é a constatagdo de que as poiiticas monetarias tornam-se ineficazes (...} e 05 mercados
financeiros {...) tornam-se sujeitos ao risco sistérico” (Aglietta ef af, 1990).
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Em termos praticos, o alto nivel das taxas de juros reais conduz a um
encarecimento do crédito: o custo do endividamento € superior ac rendimento
antecipado do capital produtivo (efeito de alavancagem negativo). Por outro lado, induz
a um encurtamento do horizonte econdmico (o prego do futuro, medido pela taxa de
juros, aumenta) privilegiando opgbes de curto prazo frente a projetos de investimento de

longo prazo; ou seja, realizar ganhos de capital a fundar investimentos produtivos
(Plihon, 1988).

Essa nova institucionalidade global, claramente se faz presente na Alemanha,
particularmente a partir dos anos 90. Mas, por uma série de -caracteristicas
institucionais, esse movimento apresenta-se de uma forma diferenciada, dado que
contrapbe-se diretamente ao padrao histérico de gestao empresarial e do financiamento
do investimento alemao, no gqual os empréstimos bancarios assumem importancia
decisiva e o modelo de adminstragdo das empresas considera a relevancia de todos os
agentes, sejam financistas ou trabalhadores (o chamado stakeholder model, a ser
detathado).
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2.2 — O lado da Oferta: As instituicbes bancarias e nao bancarias e o Financiamento do
investimento

Os recursos externos necessarios ao financiamento do investimento séo obtidos
por meio das instituigbes financeiras bancarias e nao bancarias®. Esses canais de
financiamento, na literatura econOmica, freqientemente s&o contrastados como
possibilidades alternativas de obtencao de credito: varios estudos ndo somente se
apoiam nesta dicotomia como usualmente associam paises a determinados padrbes de
sistemas financeiros. Assim, os sistemas financeiros alemdo e anglo-saxao sao
relacionados, respectivamente a debitos bancarios (bank-based systerm) e a créditos,
obtidos via mercado de capitais (market-based system) (Zysman, 1983).

Estudos mais recentes tém se afastado desta dicotomia e focado suas analises
em aspectos como grau de desenvolvimento dos sistemas financeiros (Beck e Levine,
2000 e La Porta et al., 1998), relacbes de propriedade entre bancos € empresas (Akilz,
1993), institucionalidades e particularidades das atividades econémicas (Mayer, 1997 e
Shieifer e Vishny, 1997).

Sholtens (1997), ressalta que a distingdo geralmente feita entre débitos e
créditos (ou correspondentemente, bancos versus mercado) ndo se sustenta®,
defendendo que finangas diretas e indiretas ocorrem juntas em guase todas as
economias e que em varios paises, os mercados de a¢bes sdo dominados por bancos,
particularmente quando do langamento destas.

® Egsas instituicdes financeiras buscam n&o somente canalizar os recursos para as melhores
oportunidades de lucro (funcio de seleg@o), mas também assegurar que este fundos sejam bem
utilizados (fungio de monitoragéo) (Stiglitz, 1991).

8 De acordo com Braga (1993:28), atualmente tem se tornado dificil pensar em mercados “puros” (ou
bancos, ou mercados de capitais), verificando-se uma tendéncia no sentido da redugéo de fronteiras
entre estes sistemnas, “ainda que em cada pals islo esteja ocorrendo com formas e rifmos diferenciados”.
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Porém, uma outra linha que rejeita a critica a dicotomia, utiliza-se de tal
polarizagéo para avaliar a eficacia dos sistemas financeiros, contrapondo os sistemas

nos quais prevalecem os bancos aqueles que priorizam o mercado de capitais.

A vertente de analistas que defende uma maior eficiéncia relativa do sistema
bancario (utilizam-se do sistema alemao como referéncia), o fazem com base nos
seguintes aspectos: (a) os fundos para investimento s&o ofertados de modo mais eficaz
como conseqiiéncia da capacidade dos bancos em resolver problemas associados a
informacgbes assimétricas entre poupadores e investidores, permitindo-lhes aumentar a
oferta de recursos para as empresas a um baixo custo, incrementando, desta forma, o
investimento e (b) o fato dos bancos possuirem um sistema considerado eficiente de
monitoramento das empresas, em relacao ao mercado de capitais, que em geral é visto
como incapaz de monitorar a aplicagdo dos fundos por parte das firmas:
tendencialmente os investidores n&o tém incentivos para gerar informacgfes sobre as
firmas (free-rider) nem para monitora-ias.

Os defensores dos sistemas baseados em bancos ressaltam que o problema de
assimetria informacional entre administradores e investidores, tdo comum em sistemas
com base no mercado, pode ocasionar uma série de dificuldades, tais como o
levantamento de fundos por parte das empresas, a avaliagdo correta dos investimentos
realizados e a convergéncia dos interesses entre as partes. Estas situacdes induzem os
administradores a investir em projetos de baixo risco e retorno rapido para atrair

investidores (sindrome do curtoprazismo), deixando de lado projetos de perfis mais
longos, embora mais lucrativos.

Esses problemas tendem a desaparecer em economias que possuem o sistema
financeiro baseado em crédito bancario e que apresentam uma forte relagao banco-
indastria, dados os importantes incentivos que os bancos tém para buscar informacoes
sobre as empresas e financiar projetos de mais longa maturagcio ~ via mecanismos

como o stage finance, por exemplo, no qual os investidores ampliam gradualmente os
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recursos disponiveis sobre o projeto a4 medida que ele se desenvolve e mais
informacdes sao disponibilizadas (Stulz, 2000).

Entretanto, a suposta supremacia do bank-based Germany system nao é uma
unanimidade. Paradoxalmente, as criticas recaem principalmente sobre o poder que os
bancos exercem sobre as empresas: ao contrario do gue se propaga, geraria nao
somente monitoramentos ineficazes, dado o estreito relacionamento entre as partes

mas, sobretudo, distorgbes na alocagao de recursos.

Também por conta desta proximidade ha autores que assinalam a possibilidade
de uma tendéncia de empresas e bancos se tornarem mais vulneraveis frente as
flutuactes do ciclo econdmico, bem como a maior possibilidade de situagbes de
sobreinvestimento e risco moral, inclusive devido a forte presenca estatal (Edwards e
Ogilvie, 1996 e Carlin e Mayer, 1999).

Outro ponto destacado € a inexisténcia de evidéncias empiricas que comprovem
a maior eficacia do sistema alemao, uma vez que os estudos comparatérios entre os
modelos germanico e anglo-sax&o, por exemplo, costumam tomar a forma de simples
correlacGes, envolvendo a observagéo dos investimentos e nivel de crescimento entre a
Alemanha e a Gra-Bretanha, ignorando a existéncia de muitas outras diferencas (e
possiveis influéncias) entre Alemanha e Inglaterra que podem determinar a
performance da economia (Edward e Fischer, 1994)%".

De toda esta discusséo acerca da possibilidade de sistemas mais eficientes que
outros, polarizando entre os que prevalecem a estrutura de mercado versus sistemas
fundados em bancos, a nosso ver, entende-se que as importantes e decisivas
diferencas que existem entre as estruturas financeiras e as organizagées industriais —
como por exemplo, a composicdo do cenario corporativo, o arcabouco legal, a estrutura
de propriedade, a densidade e profundidade dos mercados de capital —, relacionadas a

*"Sobre o assunto, ver também Edwards, J. e S. Ogilvie (1996).
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distintos desempenhos macroecondmicos, impedem afirmacdes categoricas acerca da
existéncia de sistemas de financiamento mais eficazes do que outros, embora seja
inegavel o financiamento do investimento alemao, por meio de créditos bancarios,

assumir um papel fundamental na promocéao do desenvolvimento econdmico.

Tenha ou nao desempenhado o papel central atribuido por muitos analistas, a
relevancia das instituicdes bancéarias no desenvolvimenio da economia e sua
predominancia histérica no cenario financeiro aleméao podem estar comprometidas
frente ao novo contexto financeiro internacional que prioriza os investidores

institucionais e o mercado de capitais, alterando-se o modo como os investimentos sdo
financiados.

Segundo Aglietta (1995), essas alteragfes, embora determinantes, naéo sdo
capazes de anular as diferencas institucionais entre os sistemas financeiros centrais,
prevalecendo caracteristicas que indicam a tendéncia de os paises nos quais a
importancia relativa dos mercados de crédito bancario € maior serem mais favoraveis
ao financiamento dos investimentos. Resta saber, entretanto, se para o caso aleméao
essas mudancgas, principalmente a partir das grandes modificagbes dos anos 90,

mostram-se disruptivas a ponto de alterar sobremaneira o arcabouco institucional.

2.2.1 — As instituicdes financeiras ndo bancarias: investidores institucionais e mercados
de capitais

Tradicionalmente, investidores institucionais e mercado de capitais tem assumido
pouca importancia no cenario financeiro e corporativo alem&o. Nos ultimos anos,

porém, verifica-se uma tendéncia ao crescimento e & integragdo internacional destas
instituicdes financeiras.

Este movimento, embora recente, tem determinantes que datam de fins da

década de 70, quando ocorre uma série de reformas na regulagao do sistema financeiro
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alemao no sentido da abertura: em 1976, determina-se a liberdade de estabelecimento
de bancos estrangeiros na Alemanha; em 1981 abolem-se os controles de capitais; em
1987, regula-se o mercado de capitais com o propdsito de permitir o acesso a baixos
custos e, nos anos seguintes, para tornar factivel esta proposta, realizam-se alteracoes
importantes, como a ampliaggo do horaric de funcionamento e a informatizacéo das
bolsas, a possibilidade de transagbes com bénus federais, o funcionamento dos
mercados de opc¢des e futuros (Buch e Golder, 2000).

Somente na década dos 90, entretanto, busca-se efetivamente tornar a
Alemanha um centro financeiro competitivo. Em 1990 ocorre o primeiro ato de
promogdo dos mercados financeiros e a partir de entdo, uma série de incentivos é
criada no sentido de diminuir os custos de fransagao das operagbes financeiras: (i)
abolicao dos impostos sobre transactes de capital (stock turmover tax, company tax e
taxa do selo); (i) fim da exigéncia de autorizacao para emitir titulos (Emissions-
Genehmigungsverfahren), (iii) facilidades para a abertura de sociedades andnimas; (iv)
facilidades para as empresas listarem-se nas bolsas e (iv) queda do prego minimo das
acbes (de DM 50 para DM 5) (Deutsche Bundesbank, 2001c e Nassuno, 1998). Em
1998, por meio da 3° Lei de Promog&o dos Mercados de Capitais, busca-se acelerar o
processo de desregulamentagio do mercado de capitais.

O processo atual de “institucionalizagcdo” do mercado de capitais aleméo esta
ocorrendo em dois niveis. (i) os investidores individuais estdo utilizando-se
crescentemente dos instrumentos negociados neste mercado e ; (ii) ao invés de fazer
investimenios diretos, a maior parcela dos investidores individuais utiliza-se dos
investidores institucionais (com grande destaque para a participac8o dos bancos
nessas atividades, aléem das companhias de seguro e fundos de investimento) para
realizar negécios no mercado de capitais. A tendéncia dominante € de uma

intermediagdo nos mercados de capitais.
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Outro aspecto de destague & o movimento de internacionalizagao dos mercados
de titulos que, dentre outros pardmetros, pode ser avaliado por intermédio do volume de
negdécios. Este, nos dltimos anos, apresenta um desenvolvimento notavel: o valor de
compras de titulos estrangeiros por investidores domésticos aumenta em mais de 10
vezes nos ultimos 5 anos, totalizando um trilhdo de euros em 2000. O mesmo volume
de acbes alemas é comprado por investidores estrangeiros neste ano. O mercado de
bonds demostra tendéncia ao crescimento, embora menos acentuada que o mercado
de agbes (Deutsche Bundesbank, 2001c).

Uma série de restricbes da legislacao alema (principalmente os principios sobre
solvéncia e liquidez) impede um processo mais acentuado de internacionalizacao. A
tendéncia & que estes impedimentos tornem-se menores em fungdo da unido monetaria
e da institucionalizag&o dos investimentos. Espera-se também que © grupo de
investidores institucionais, dado a sua importancia no mercado de titulos, aposte nos
titulos estrangeiros (Deutsche Bundesbank, 2001c).

O movimento no sentido do crescimento e da internacionalizacio dos mercados
financeiros na Alemanha, porém, mostra-se incapaz de anular o grande gap ainda

existente em relacdo aos padrées dos paises centrais (a ser visto na segiiéncia).

2.2.1.1 — Os investidores institucionais: a “intermediacdo” e a preferéncia pelos fundos
de investimentos

Ha uma correlac@o positiva entre o crescimento dos negécios nos mercados de
capitais alemao e a elevacao da intermediacao de investidores institucionais. Estes, em
1999, respondem por cerca de 43% do total de ativos domésticos negociados sob a
forma de acdes, contra 26% do inicio da década (Deutsche Bundesbank, 2001a).
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Tais investidores institucionais — essencialmente companhias de seguro e fundos
administrados de investimento, juntamente com os bancos - utilizam-se
crescentemente dos fundos de investimento® como o principal canal para as
transacgbes nos mercados de titulos: ao final de 2000, os certificados de fundos
especiais sustentados pelas instituicbes de crédito e companhias de seguro somam 81
bilhdes de euros e 196 bilhdes de euros, respectivamente (Deutsche Bundesbank,
2000).

Segundo relatério do Deutsche Bundesbank (2001), sé@o varias as explicagbes
para a elevacdo da utilizagdo destes fundos e da intermediacéo dos investidores
institucionais: (i) a queda nos custos de informacdo e transagao devido aos avangos
nas tecnologias de informagdo e comunicacao favorece os fundos administrados
profissionaimente no mercado de capitais; (ii) os fundos podem alcangar economias de
escala, dada as possibilidades de estrategias de investimento, especialmente a
diversificagdo, ndo disponiveis para os investidores individuais; (iii} por intermédio dos
fundos, os poupadores individuais tornam-se aptos a investir indiretamente em um
amplo escopo de oportunidades de investimento, incluindo mercados de capitais de
dificil ou impossivel acesso; (iv) estes fundos permitem complexas estratégias de
hedging envolvendo o uso de derivativos e (v) os investidores individuais buscam os
fundos porque acreditam gue os administradores de carteira sdo habeis em realizar
lucros acima da média em fungéo da experiéncia e conhecimento do mercado.

58 Os fundos de investimento na Alemanha s&o de dois tipos. abertos ao pdblico em geral e
especializados, cujos cerificados sdo comprados por investidores institucionais e gue compreende
basicamente securities: agbes, bonus ou mistos. O crescimento dos fundos especializados esta
associado diretamente a facilidades na regulag&o. Segundo Nassuno (1998), desde 1890 & possivel criar
fundos especializados sem autorizacéc do BAKred, em contraste com os fundos abertos, que dependem
de regulamentacéo.
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Nos anos 90, o mercado de bonds assume um papel de lideranca no mercado de

titulos. Para dar uma dimensdo da importancia desse instrumento financeiro na

Alemanha, as tabelas abaixo fazem um comparativo desse mercado em relagdo ao

mercado de acdes para alguns paises selecionados.

Tabela 6 - Caracteristicas do mercado de agdes para alguns paises selecionados (em

1995).
Caracteristicas Alemanha | Japao Reino | Estados
Unide | Unidos
Total de pracas (mercados financeiros) 8 8 5 8
No. De firmas registradas 1.622 3.013 2.502 8.432
- das quais estrangeiras 944 77 531 705
Capitalizacdo no mercado (em U$ bi) 577 3.667 1.347 8.473
Capitalizagdo no mercado (como % do 24 86 107 61
PIB, 1994)
Comércio de acbes (em U$ bi) 594 1.146 1.153 5.660
Concentracio de mercado (% de agbes 67 51 72 58

dos 05 maiores fundos no total da
capitalizacdo no mercado) (em U$ bi)

Fonte: Sholtens (1997).

Tabela 7 - Caracteristicas do mercado de bonds e debentures para alguns paises

selecionados {em 1995)

Caracteristicas Alemanha| Japéao Reino | Estados
Unido Unidos

No. de firmas listadas 22.280 2.361 6.954 2.170

- das quais estrangeiras 1.034 104 3.260 201

- Setor ptiblico 1.573 247 184 785

Valor de mercado (em U$ bilhdes) 2.181 3.887 998 2.748

Valor de mercado (retorno médio diario em 90 82 85 35

U$ bilthdes, abril 1995)

Fonte: Scholtens, 1897.
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Os dados demonstram que o mercado de bonds apresenta um desenvolvimento

expressivo, ao contrario do mercado de agbes, que possui um certo atraso em relagéo
aos padrées internacionais.

O crescimento do mercado de bonds ocorre essencialmente durante os anos 90
no final de 1998, os mercados de papéis e bonds respondem por cerca de 2 trilhdes de
euros (para o mesmo periodo, os empréstimos bancérios totalizam 2.6 trilhdes de
euros) e em 1990, as transagbes neste mercado representam cerca de metade do

volume dos empréstimos bancarios: 0.7 trilhdes de euros versus 1.7 trilhdes de euros
(Deutsche Bundesbank, 2000).

Esta estrutura de dividas, considerando os setores da economia, mostra-se

bastante diferenciada quando o parametro de comparagao sao outros paises, conforme
tabela abaixo.

Tabela 8 - Dividas securitizadas para paises selecionados (meados de 1999)

Alemanha Japao Estados Reino
Unidos Unido

Empresas (a)
- em bilhdes de euros 52 727 2.747 280
- como % PIB 3 20 34 20
Bancos
- em bilhdes de euros 1.233 342 220 -
- como % do PIB 33 6 5 -
Setor Pablico
- em bilhdes de euros 763 3.749 3.146 450
- como % do PIB B85 77 58 50

Fonte: Deutsche Bundesbank (2000:25).
Notas: (a) emissdes domeésticas e estrangeiras.

De acordo com os dados, as dividas securitizadas das empresas, para 1999,
respondem por cerca de 3% do PIB na Alemanha (contrastando com os 34% dos EUA

e 20% do Reino Unido). Contrariamente, a fatia de mercado das dividas securitizadas
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dos bancos na Alemanha respondem por cerca de 33% (contrapondo-se acs 5% dos
EUA). As dividas do setor pdblico, entretanto, possuem um nivel similar aos outros
paises industrializados em questo.

O mercado de agbes na Alemanha — a despeito do desenvolvimento pouco
expressivo se comparado aos padrdes internacionais, como visto — a partir de 1997
comeca a apresentar uma tendéncia no sentido do crescimento, em fungéo da criacio
do Neuer Markt. Este “novo mercado” surge paralelo ao DAX 30 (principal indice de
precos de agles das 30 empresas mais lucrativas — blue chips) como forma de permitir
acesso ao mercado de titulos 8s empresas recentemente estabelecidas e inovativas

(estas pertencem principalmente aos segmentos de telecomunicacdes e software).

De acordo com Aldrighi (2000), em 1899, este mercado é responsavel por um
volume de negdcios da ordem de 8 bilhdes de euros®™.

6 Segundo o autor, o surgimento deste mercado tem sido saudadoe por alguns observadores como uma
evidéncia de que o gap (no mercado de capitais) entre o padrée alemao e o padrao anglo-saxao, estaria
fechando-se, a despeito do imenso hiato que separa o Neuer Markt do seu equivalente americano
Nasdag, por exemplo.
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2.2.2 - As instituicbes bancarias: Estratégias Financeiras e Oferta de Crédito

‘os fluxos de investimentos reais ndc s&c normalmente
empreendidos até que os arranjos financeiros bancéarios de curto
termo tenham sido feitos” (Davidson, 1986:101).

A estrutura bancaria cumpre um papel fundamental no estabelecimento das
condicdes de financiamento e na determinagdo do nivel de atividade econdmica
(Hilfreding, 1963). Estas fungdes estdo diretamente associadas ao contexto e ao
momento historico, os quais determinam o comportamento dos bancos e,

correspondentemente, a oferta de crédito (Minsky, 1986 e Chick, 1994).

Consideragbes de ordem historica e institucional sédo ressaltadas no esforgo
tedrico empreendido por Chick (1994) que, a partir das categorias keynesianas, propoe-
se a avaliar o desenvolvimento do sistema bancério, ressaltando a importancia e as

conseqgiiéncias da evolugao dos bancos para a teoria da poupanga e do investimento.

De acordo com essa teoria, no estagio inicial do sistema bancario, as instituigdes
funcionam basicamente como receptoras de poupanga, limitando-se a receber
depositos e emprestar os recursos captados (sédo dependentes dos depdsitos para
formar reservas e emprestar). Os empréstimos sao geralmente de pouco vulto, dado o

risco de iliquidez, uma vez que o proprio sistema monitora sua condigdo de liquidez.

Na fase seguinte (estagio 2), o sistema bancario torna-se mais concentrado e os
recursos, na forma de empréstimos, retornam ao sistema sob a forma de depositos —
torna-se muito maior o volume de redepositos —, aceitos como meios de pagamentos.
Nessa etapa verifica-se o surgimento do multiplicador bancario, dado que as operagdes
ativas podem atingir muitiplos do volume de reservas em caixa, embora o papel dos
bancos ainda se mostre passivo quanto ao ritmo de captagio.

Na etapa subsequente (estagio 3), o aspecio mais relevante diz respeito ao
desenvolvimento do mercado interbancario — os bancos trocam entre si reservas para
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nivelar os coeficientes de liquidez que s&o fixados legalmente ou por convencio—,
conferindo grande elasticidade na concessao de crédito ac sistema bancario (a despeito

de, em um momento posterior, verificar-se a ocorréncia de controles diretos de crédito).

Na fase que se segue (estagio 4), consolida-se plenamente a funcdo de
emprestador em ultima instancia por parte dos bancos centrais e os bancos passam a
emprestar acima do volume corrente de reservas, ficando limitados apenas por
condi¢des de rentabilidade —~ comparagdo entre o custo adicional de se obter reservas e
a receita marginal de emprestar. A expansao de reservas pode ser limitada caso haja
imposicao de custos suplementares das mesmas (por meio da utilizagdo de taxas de
penalizacdo, por exemplo).

No estagio 5, verifica-se a ocorréncia de uma maior competicdo entre os bancos,
gue cada vez mais disputam entre si os depésitos (inclusive com outras instituicdes
financeiras). Os bancos engajam-se em processos de administracdo de passivos
(fiability management), induzindo a que se torne cada vez menor a dependéncia do
racionamento de reservas, imposto pelo banco central, ao sistema bancario. O controle
monetario passa a ser administrado por meio das condigdes de rentabilidade dos
bancos. A diferenca deste estagio para os anteriores & a “auséncia de uma atitude

passiva em relagdo a qualquer um dos lados do balanco dos bancos” (Chick,
1994:16)"°,

O acirramento da competicao referido no estagio 5 intensifica-se sobremaneira
no contexto atual de globalizagao financeira. Os bancos, como estratégia para manter a
sua posicdo (e como toda empresa, de preferéncia, expandi-la), ativamente buscam

novas fontes de recursos e desenvolvem novos instrumentos financeiros -

0 Ferreira {1895), utilizando-se de outras referéncias (Chick, 1986, 1988), ressalta um sexto estagio, no
qual os ativos bancarios passam a ser cotados a taxas de mercado e que em fungéo de variacdes nas
taxas de juros, acabam por ter seus pregos afetados, induzindo a alteracdes na rentabilidade dos bancos.
Nesta etapa ocorre também uma elevacio de operacbes ndo contabilizadas no balango (off-the-balance-
sheet) com ¢ infuito de contornar os requisitos de capitalizagdo impostos pelas autoridades.
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principalmente técnicas de administracdo de passivos, aumentando sua razdo de
alavancagem: “0s bancos e banqueiros ndo sdo gerentes passivos da moeda para
emprestar ou para investir; eles estdo em negdcios para maximizar lucros. Eles
solicitam ativamenie emprestimos a clientes, empreendendo compromissos financeiros,

construindo conexdes com negocios e outros banqueiros e procurando fundos (Minsky,
1986:230).

No caso da estrutura bancéaria alema, a estratégia em resposta ao acirramento
da concorréncia esta na busca por novas fontes de recursos, principalmente no
mercado de titulos.

2.2.2.1 — O sistema bancério alemao em um contexto de liberalizagéo: concentragdo e
novas areas de atuacgao

As mudangas pelas quais passa a estrutura bancaria alema, principalmente nos
anos 90 (embora na década anterior as pressdes por alteragdes claramente fazem-se
sentir), tém véarios condicionantes, internos e externos. Dentre estes, a tendéncia
mundial de liberalizagao apresenta-se como o fator per excellence.

O movimento de globalizacdo financeira e a abertura dos mercados em escala
mundial afetam diretamente o padrao de concorréncia no interior do sistema bancario
alemdo, o© qual, ate entdo, apresenta um nivel relativamente baixc de
internacionalizag@o e uma estrutura bastante segmentada no que se refere ao escopo
de atividades. Em outras palavras, as diferentes categorias bancarias tradicionalmente
tém claro os seus limites de atuagao e, estes, basicamente concentram-se no mercado
interno —excecdo feita aos grandes bancos, nao obstante, o grande gap que os separa

do padrdao mundial — o que na pratica significa um padrdo de concorréncia pouco
agressivo.
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Com o acirramento da concorréncia direta —a abertura do mercado néo somente
tfraz consigo concorrentes externos, mas também o crescimento da participagdo relativa
das instituicdes nado bancarias, principaimente investidores institucionais e mercado de
capitais, que até entdo apresentam pouca importancia no cenario financeiro— o0s
bancos alemaes se véem obrigados a mudangas no sentido de manter seu market

share.

As pressodes competitivas sofrem forte influéncia dos fatores externos, associados
principalmente aos esforcos de acelerar a integragéo nos mercados europeus de
servicos financeiros (EU Single Market Programme) e aos avangos tecnologicos. Estes
dois movimentos conjugados conduzem a uma grande transparéncia do mercado,
facilitando o acesso ao mercado de capitais. No aspecto interno, fatores relacionados
ao processo de concentragdo também contribuem sobremaneira para este movimento
de acirramento da concorréncia.

A despeito de todos estes elementos, pode-se antecipar que os bancos obtém
sucesso frente a este quadro: o ambiente altamente competitivo nao € capaz de inibir a
importancia dos bancos e este fato explica-se por razbes e caracteristicas do proprio
sistema bancario (Bundesbank, 2000, 2001).

2.2.2.1a - A Estrutura atual do sistema bancario e o processo de concentracédo

Aspectos tradicionais caracterizam a atual composicdo do sistema bancario
alemao: o relativamente alto market share do setor publico e a consideravel densidade

e amplitude das relagSes “hausbank™ (relacbes profundas entre o setor bancério e as
empresas, a detalhar no proximo item).

Qutro aspecto que caracteriza este formato institucional € o movimento no sentido
da concentracéo do sistema bancario (ver tabela abaixo).
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Tabela 9 - Nimero e percentual do total de ativos de todos 0s bancos (em dezembro
2000)

Agregado Categorias
Tipo de bancos Peqguenos Médios Grandes
Numero %de | Numerc! %de | Namero| % de |Nimero| % de
ativos ativos ativos ativos
- Baﬁcds de Poupanga 562 15.8 185 1.4 337 9.3 40 53
- Land Banks 13 204 0 0 131 204
- Bancos Cooperativos 1.792 8.9 1.658 52 128 2.9 B 0.8
-Instituicdes Centrais dos 4 3.8 0 0 4 3.8
Bancos Cooperativos
-Todos os outros bancos (1) 338 51.0 189 0.7 76 2.5 73 478
Total 2.708 100 2.032 7.3 541 14.7 138| 78.2

Eonte: Deutsche Bundesbank, 2001¢:56

Notas (1) Inclui bancos comerciais {(grandes bancos, bancos regionais, bancos estrangeiros e bangqueiros
privados, que em dezembro de 2000 totaliza 314 instituigdes).

Comparando estes dados com os disponiveis na tabela 3, constata-se que o
processo de concentragio n@o deve ser associado exclusivamente as mudangas no
cenario financeiro dos anos 90. Este € um movimento que ocorre desde o pos segunda
guerra. O setor cooperativo responde por uma grande parcela do processo: em
comparag&o com o ano de 1988, ha uma reducéo de cerca de 90% do numero de
bancos que compde este setor. Para o total de bancos, a reduc¢8o se aproxima de 60%
(diminui de 4.300 instituicoes para 2.709).

Os dados relativos ao ano de 2000 demonstram que cerca de 75% do total de

bancos € composto por instituicbes de pequeno porte. Esta categoria esta claramente

concentrada no setor de poupanga ou cooperativos’ .

Os setores de bancos de poupancga ou cooperativos possuem fortes relagdes com

suas instituicdes centrais: em média, 0os bancos de poupanga mantém 65% de seus

" Segundo o Bundesbank (2001:59), “esta dominancia das peguenas instituicdes, demonstra que o
processo de concentracdo deve ser visto primeiramente de um ponto de vista de aumento de eficiéncia e
menos como uUm processo de concentracdo no sentido de uma ameaga & competigéo”.
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balangos interbancarios com os fand banks (58% na forma de saldos de curto prazo) e
recebem, em média, 59% destas instituicdes. Os bancos cooperativos mantém uma
propor¢do ainda maior junto as instituicbes centrais (em média 90%, sendo 67 % na
forma de saldos de curto prazo), recebendo cerca de 75%. Em ambos os setores, os
empréstimos das instituicbes centrais sdo predominantemente de longo prazo. Neste
sentido, & possivel afirmar que subestruturas sustentam principalmente termos de curto

prazo com as superestruturas e em troca recebem empréstimos de longo prazo
(Deutsche Bundesbank, 2001b)™.

Por intermedio dos dados € possivel confirmar a importancia dos bancos publicos,
dada a preponderdncia desse setor nas quatro primeiras classes listadas na tabela

acima.

O processo de concentragdo estd tambem relacionado a distribuicdo do market
share: os 5 maiores bancos respondem por cerca de 21% do mercado total (contra 16%
no final de 1993 e 19% no final de 1998)",

Simultaneamente ao processo de consolidagao do sistema bancario, constata-se
um movimento no sentido de focar em novas areas de atuagd@o. Nos anos recentes, a
participagdo dos bancos em operacgdes de financiamento sofre uma gueda acentuada,
aumentando o volume de transagbes com fitulos, possivel gracas a estrutura do
sistema financeiro alemé&o.

"2 para entender o processo de transformac@o no interior destes setores, ver o Monthly Report do
Deutsche Bundesbank de janeiro de 2000.

® Entretanto, este montante esta muito abaixo dos padrées internacionals: na Europa, a média de fatia
de mercado para 08 cinco maiores bancos foi préxima a 57% no final de 1899. O chamado indice de
Herfindahl-Hirschman apresenta para a Alemanha um baixo aumento na concentracdo de mercado nos
anos recentes (Deutsche Bundesbank, 2001).
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2.2.2.1b — O sistema bancario e o foco em novas areas de atuacao

A estrutura historica de bancos universais permite as instituicdes bancarias nao
somente receber e emprestar recursos, mas também participar ativamente do mercado
de titulos (subscrigao, langamento, comercializac&o) e dos negocios corporativos (por
intermédio da posse de agbes, do exercicio de votos por procuracao e da participacao
nos conselhos de superviséo). Este vasto campo de atuacdo possibilita aos bancos

obstruir, de certa forma, a intensa competicdo oriunda da desintermediacdo e da
integragao dos mercados.

As mudancas ocorridas no cenario financeiro internacional ndo enfraquecem o
sistema bancario, que busca redirecionar suas atividades para novas areas de atuacao,
como operagbes com titulos e fundos de investimentos e com intensificacdo das
operagbes fora de balango. Nas palavras de Nassuno (1998:356), “a expansédo dos
fundos de investimento, na maioria sob administragdo dos bancos comerciais, e a
proliferagdo dos produtos para administracdo de risco, surgidas com o processo de
securitizagdo, na Alemanha significa a possibilidade de novas areas de atuagdo dos
bancos”.

Portanto, a tendéncia internacional que enfatiza o comércio de titulos, na
Alemanha assume caracteristicas condizentes com a estrutura e, este movimento, ao
invés de limitar o papel dos bancos, ressalta-o: dada a participacéo ativa dos bancos no
mercado de titulos, o processo de securitizacdo “ocorre no interior do sistema bancério”
(Nassuno, 1998:358).

As tabelas abaixo avaliam a participacdo dos bancos no comércio de titulos.
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Tabela 10 — Venda € Compra de Bonds na Alemanha (1991-1998, em % do total)

ltem 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1896 1997 | 1998 | Meédia

Tota! de emissao de Bonds por: 100 100 100 100 1001 1007 100| 100 1.00
Setor Domeéstico nao financeiro 379, 60.8{ 585 520! 178 168! 201| 128 035

-  Empresas 03] 11.8] 245 319] 711 -34| 24| -15; 002
- Governo 38.2| 490 34.0f 201| 889] 200 225, 143} 033
Setor financeiro domestico 56.7| 36.5] 384, 380! 7186 7531 565 608 054
- Bancos hb65| 36.4! 383! 386 715] 754 565 60.8| 054
- Associagbes de 0.2 0.1 0.1 04 01y 017 0.0 g1f 000
empréstimo e construcao

Resto do Mundo 54 286 3.2 9.01 106; 811 234, 262! 011
Total de compra de Bonds por; 100 100 100 100 106, 100( 100| 100| +1.00
Setor doméstico ndo financeiro 38.4 57 -461 308, 236 -8B5] 48 20 008
- Familias 285 33, 81! 144 178 74, 63| -28, 0.07
- Empresas 8.6 28 1.01 15.0 57 149 -11.2 48] 0.01
- Governo 1.3 -0.4 0.5 1.3 1 10| -00] -00{ 0.00
Setor financeiro doméstico 36.2] 528, 538| 617 385 681| 674 626] 0.56
- Bancos 151, 445 415 4037 19.9 442 435| 479 0.39

- Bundesbank 0.2 64, -03] -05 10! 03 - -1 0.00

- Instituicbes de crédito 148 4417 418, 408 209, 445 435 479, 039
- Associacbes de 07 1.4 0.5 1.0, 03, -02] -04 0.3, 0.00

empreéstimo e construgao

- Companhias de seguro 6.6 7.0 41 2.8 54 07| 04 04 0.03
- Fundos de Investimento 138, 01 797 1777 135 234| 239 140; 0.14
Resto do Mundo 2541 415! 508 757 378 405 378 354, 036

Fonte: Calculos a partir dos dados fornecidos pelo Deutsche Bundesbank (1999).

Tabela 11 — Compra de certificados de fundos de investimento na Alemanha (1991-
1998, em % do total)

Itern 1981 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | Média

Total de compra de certificados de 100 1001 100 100 1007 100 100] 100 1.00
fundos de investimento por:

Setor n&o financeiro doméstico 645 706] B06B| 76.1| 47.7] 40.1| 456 468 055
- Famiiias 53.8| 66.2: 450| 5B532| 375 266 324 345 043
- Empresas 9.4 55, 4.3 23.1 9.6 13.0| 115 108 0.12
-  Governo 1.2 -1.2 1.2 -0.2 06 08 171 157 000
Setor financeiro doméstico 3517 294 445 20.0| 542 62.7| 571 547 045
- Bancos 144 1247 197 661 214 218} 2171218y 018

- Associagdes de empréstimos 2.7 04] 14 0.8 0.7 23 1.7 11 001

e construcdo
- Companhias de seguro 18.0| 16.6] 23.3| 125] 32.3| 38.8| 338 316| 028
Resto do Mundo 04 01| 50 39 -18] 28| 271 15| 0.00

Fonte: Calculos a partir dos dados fornecidos pelo Deutsche Bundesbank (1999).
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Tabela 12 — Venda e Compra de Agées na Alemanha (1991-1998, em% do total)

[

ltemn 1991 | 1982 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1897 | 1988 | Média

Total de emisséo de A¢des por: 100 100 100 100 1007 100 1000 100 1.00

Setor ndo financeiro doméstico 2437 31.3) 29.7| 355 445| 387, 84 303 0.2%
(exclusivamente empresas)

Setor financeiro domeéstico 2267 278! 26.0| 243, 18.0| 12.2| 16.8: B.3 0.14
- Bancos 18.8) 23.7| 23.8] 219! 144 105 159 440 012
- Associacbes de 0.4 0.4 0.1 0.3 g0l 00 00 01 0.10
empréstimo e construcao
- Companhias de Seguro 23 3.7 2.2 2.1 46| 17, 08| 22| 002
Resto do Mundo 5311 408| 443] 402 365, 480 748| 63.4 0.57
Total de compra de agdes por: 100 100 100 100 100 100| 100| 100 1.00
Setor ndo financeiro domestico 6721 417 284 403| 471 269, 9.8) 204 0.27
- Familias 1.3 -10.5| -28.9 3.1 -84 135 65 27 0.01
- Empresas 63.6] 509, 559; 280, 353! 132 11.8| 244 0.27
- Governo 2.5 1.3 2.5 9.1 1731 03] -84 67| -0.01
Setor financeiro doméstico 2967 797 526 587| 576! 519, 717| 453 0.54
- Bancos 41, 227 275, 137| 2231 233 112| 6.9 0.13
- AssociacGes de -0.1 0.1 0.0 0.0 007 00, 01 0.0 0.00
empréstimos e construgéo
- Companhias de seguro 10.0 13.4 54 8.8 11.3) 1271 265 98 0.13
- Fundos de Investimento 155, 435 197, 362| 240 158: 33.9: 288 0.28
Resto do Mundo 32 -214] 190 1.0 -471 2121 1851 344 0.19

Fonte: Caiculos a partir dos dados fornecidos pelo Deutsche Bundeshank (1989).

Para o periodo analisado (1981-1998) e considerando o total de compra e venda
de titulos, a importéncia das instituicdes bancarias mostra-se relevante. Para o mercado
de bonds, os bancos s80 os principais emissores e compradores (respondem por
respectivamentie 54% e 39% do total, em termos médios).

No mercado acionario, o setor bancario & o terceiro maior emissor e comprador
(respectivamente, responsavel por 14%, frente a 29% das emissGes das empresas
domésticas e 57% das emissdes do resto do mundo e 13% das aquisicbes, contra 27%
das compras de empresas domésticas e 19% das compras do resto do mundo). Para
este mesmo mercado, desconsiderando as transacdes com o exierior, os bancos
assumem um importante papel, uma vez gue, em termos médios, suas participagdes no
total de emissbes e aquisicbes sao expressivas se comparadas ao principal agente
desse mercado (as empresas).
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Para o mercado de certificados de fundos de investimento, os bancos sao os
terceiros maiores compradores destes instrumentos financeiros (18%, contra 55% do
setor ndo financeiro e 26% das companhias de seguro)™.

Ao exame de todos estes dados, cabe concluir que para a década de 90, é
valida a afirmacao. "Dado que os bancos estdo envolvidos em todas as fases do
mercado de securities, 0 sistema alem&c ndo apresenfa elevado grau de
desintermediagdo {...). Desse modo, o mercado de securities deu ac sistema de
intermediacdo financeira alemdo ~ que permanece altamente dominado pelos bancos
universais — consideravel flexibilidade e liquidez” (OECD, 1993 apud Nassuno,
1998:356).

™ Importante ressaltar que o crescimento da participagdo de instituigdes ndo bancérias, como as
seguradoras e as companhias de investimento ndo significa uma diminuigéo da importancia dos bancos
no que se refere a captag@o de recursos. Os fundos coletados por estas instituicbes, indiretamente,
retornam ao sistema bancario, sob a forma de depdsitos (Edwards e Fischer, 1994). Para Stein (1993}, o

processo de securitizagao dinamiza o crescimento dos fundos de investimento que essenciaimente esta
sob a administragio dos bancos comerciais.
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223 — As instituicio financeiras bancarias e nao bancarias e o financiamento do

investimento na Alemanha dos anos 90
‘“Demandantes de empréstimos podem escolher entre tomar emprestado os
fundos que necessitarn por meio dos bancos ou obié-los direfamente via
mercado de capitais. Na estrutura tedrica gque prioriza mercados perfeitos
{auséncia de custos de informacdo e fransacdo), todos os créditos podem ser
obtidos facilmente via mercado. Enfrefantc, em uma situacdo de mercados
imperfeitos, no quais existem custos de fransagfo e as informagbes séo
assimétricas, esta forma de obtengio de recursos sofre limitagbes. (...) O fato da

Alemanha obter a maioria de suas necessidades por meio dos bancos conforma

uma situagdo de mercados imperfeitos” {Monthly Report, Deutsche Bundesbank,
2001b:4)

Tradicionalmente, as empresas nao-financeiras alemas (especialmente o setor
produtivo) utilizam-se primordialmente dos bancos para suprir suas necessidades de
recursos externos (ver tabela 5).

Os determinantes historicos que explicam esta predominancia dos empréstimos
bancarios estdo intrinsicamente associados as fortes relagbes entre os sistemas

bancarios e as empresas (caracteristica ja explorada a ser detathada no item 2.3).

Os determinantes estruturais estdo relacionados ao padrdo e as formas legais
das firmas: a indlstria alema € tradicionalmente caracterizada por empresas de
pequeno e médio porte — em 1997, aproximadamente 2/3 de do valor agregado foi
representado por empresas com um retorno anual de vendas de menos de 500 milhdes
de DM™ — e, para empresas deste porte, ha ndo somente uma série de dificuldades de
acesso ao mercado de capitais, como, em fungdo da assimetria de informacdes,
particularmente acentuada nestes segmentos, os relacionamentos com os bancos
assumem um papel comparativamente importante. Também € limitado o nUmero de

empresas de capital aberto na Alemanha, conforme tabela abaixo.

S Nados extraidos do Monthly Report do Deutsche Bundesbank de janeiro de 2000.
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Tabela 13- Tamanho e formas legais das empresas alemas (todos os setores, final de

1997)
Turnover (em DM milhées) | 9:8 Cia Sociedades | Propriet. Outros Total
por categoria limitadas | Limitadas individuais

abertas privadas

{AGs e (GmbHs)

KGAs)
Menos de DM & mi 1.567 410.778 218.270 747.095 26.4561 1.404.185
+de DM 5 & ~ de DM 10 mi 1.378 195.034 117.179 85.123 15.2251 413,940
+de 10 a - de DM 50 mi 10.749 458.371 425.840 103.127 55663 1.503.749
+ de 50 a - de DM 100 mi 12.842 188.774 221.648 17.378 34886 475.508
+ de 100 a - de DM 500 mi 82.391 414,792 474,870 80.969 1.053.119
+de 500a—de DM 1 bi 78.789 158.812 188.545 28.440 28.234, 482820
+de DM 1 bi 1.302.251 452.245 363.3¢1 104.000 2.231.887
Total 1.489.967 | 2.288.805 2.008.843 981.162 3454131 7.115.180

NGmero de empresas

Menos de DM 5 mi 1.301 362.049 293,566 1.973.608 425501 2.673.075
+de DM 5 a — de DM 10 mi 190 27.998 16.602 12.532 2.151 50473
+de 10 a- de DM 50 mi 450 23.007 19.983 5.873 2.537 51.850
+ de 50 a - de DM 100 mi 180 2.724 3.205 257 496 6.862
+ de 100 a — de DM 500 mi 325 2.058 2.405 394 5.180
+de 500a—de DM 1 bi 108 237 283 85 40 753
+ de DM 1 bi 169 1988 157 42 566
Total 2.723 418.269 336.201: 1.992.356 48.210| 2.747.758

Fonte: Deutsche Bundesbank, 2000:38

A maioria das empresas que compbe o parqgue industrial alemao € de meédio

porte e para empresas desse padrao os custos de transag¢des, por si s, séo suficientes
para colocar limites aos ganhos do financiamento via mercado de capitais: por exemplo,
no caso do financiamento baseado em bonds, os custos independem da soma dos
fundos e sao considerados altos, particularmente quando do langamento dos bonds:
incluem subscricdo, faxa de corretagem, taxa de registo no mercado de capitais e
custos de publicacdo e podem significar varios pontos percentuais sobre o valor de
face. Por essas caracteristicas, a “emissdo se torna uma alternativa factivel somente
para um grande volume de emissbes” (DB, 2000:37). Neste sentido, as caracteristicas
das estruturas corporativa e financeira alema explicam, em grande parte, a historica e

pesada estrutura de crédito bancario.
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Em um contexto de intensificacdo da competicdo e quedas sistematicas nos
custos de informacao e transacéo, verifica-se, porém, uma tendéncia & queda dos

empréstimos por parte das empresas, conforme demonstra os dados da tabela abaixo.

Tabela 14 — Fontes liquidas de financiamento do investimento para o setor produtivo
alemao (1921 — 1998, em %) (1)

1881 11992 | 1993 | 1994 .|1895 | 1996 | 1807 ;1998 |Meédia

Fontes

Recursos internos: 858, 72.0| 902, 841] 90.3, 919 88.1| 80.8| 834
dos quais:

- lucros retidos -3.8 -6.5 -3.4 -3 87 04| 73] 8.1 0.8
- transferéncias lig. de capital 1.5 10.0 10.7 76 6.1 78] 6.1 59 8.2
- depreciacéo 621, 68.5: B28| 77.8| 785 B45B| 747 658 744
Recursos Externos: 279¢| 268 1751 218 158 124 139 226! 19.8
dos quais:

- empréstimos bancarios de LP 220| 28,9, 331] 101, 160| 17.7| 161| 246] 211
- empréstimos bancarios de CP 6.7| -13.9} -2286 82, 05|-1686, -72| 0.7, -57

- bonds (2) -3.4 7.3, 283! 141] 49, 64| 83| 08 7.2
- acgdes -36| -1.8; -33 1.2, 14| 56 -11| 35 0.2
- outras cbrigagbes 6.2 6.3 -18.0/ 118 28| 07| 22| -58 -3.0
das guais:
- obrigagtes com 3.4 4.1 2.3 27| 35| 37 32¢ 28 32
empregados
{provisbes para fundos de penso)
Diferenca estatistica 2.3 1.2 77| -59| 62| 43| -20] -34| -32
Total 100 100 100 1000 100¢ 100! 100| 100 100

Fonte: Calculos baseados nos dados fornecidos pelo Bundesbank (1999).

Notas:

(1) Os dados ndo compreendem toda a decada dos 90 porgue os relatorios e dados estatisticos
fornecidos pelo DB para o periodo posterior a 1998 estdo compilados de acordo com o ESA 85
(European System Account) — padrao de contabilidade que deve ser seguido por toda a Unido Européia.
Como este padrdo ndo desagrega os dados para os empréstimos bancérios (sob tal critério, o item

“empréstimos” compreende outros empréstimos além dos empréstimos bancarios), opta-se por sacrificar
o ano de 1999, dado o objetivo central da pesquisa.
(2) Exclui bonds bancarios de curto prazo.

Pelos dados apresentados, verifica-se uma forte propenséao ao financiamento
por meio de recursos internos: em media, 83% do financiamento do investimento para o
setor produtivo € realizado com recursos préprios. Constata-se que a depreciacéo joga
um peso decisivo para que tal fato ocorra.
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No financiamento por meio de recursos de terceiros predominam os empréstimos
bancarios de longo prazo (21%) — embora haja uma tendéncia a diminuicdo da
participacdo durante os anos analisados. O financiamento via bonds e por intermédio
das provisbes para os fundos de pensido também se apresentam como fontes de
financiamento utilizados.

Embora se verifique tanto uma projegéo de queda dos empréstimos bancarios,
como uma elevacao da utilizacado de bonds, é necessario fazer uma analise criteriosa,
considerando a amostra utilizada. Os valores utilizados para compor estes percentuais
referem-se ao total de empresas do setor produtivo aleméo. Nao ha uma ponderacgéo
por tamanho de empresas e portanto, ndo € possivel, por intermédio destes dados,
fazer afirmacgdes categbricas acerca de quais categorias de empresas do setor
produtivo estéao utilizando-se dos empréstimos bancarios, nem tampouco afirmar quais
empresas estdo obtendo, crescentemente, recursos no mercado, seja por meio de
débitos ou créditos. Portanto, ndo & possivel fazer avaliagdes sobre a corporate finance
das empreendimentos produtivos alemaes, caso se considere as distintas formas legais

e 0 padrao organizacional do setor.

Com o objetivo de suprir essa lacuna, o préximo item explora o financiamento do

investimento considerando ¢ padrdo dos demandantes.
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2.3 — O lado da demanda: Corporate Governance e Corporate Finance dos

Empreendimentos Produtivos néo Financeiros
2.3.1 — Suporte analitico: sucintas e selecionadas contribuicdes tedricas

Questbes sobre a forma como sdo realizados o controle e 0 monitoramento das
empresas (corporate governance™) e, principalmente, o dilema dos empreendedores
sobre qual o methor caminho para promover o financiamento do investimento (corporate

finance), sdo temas tratados por varias autores e por diversas linhas de pesquisa.

A teoria da agéncia, quando trata a questdo de corporafe governance, tem como
preocupacao buscar solugbes dos problemas que surgem em situagbes nas quais
ocofrem separagao enire posse e controle dos empreendimentos, o que pode acarretar
divergéncias de objetivos e interesses entre acionistas e executivos (Jensen e Meckling,
1976 apud Relatdrio Bundesbank-Banque de France, 1999). Neste sentido, a criagéo
de mecanismos eficientes que garantam a sintonia entre o comportamento dos
executivos e os objetivos dos acionistas, coloca-se como o principal problema da
governanga corporativa. Uma das possiveis ferramentas para solucionar (ou pelo
menos minimizar) potenciais conflitos de interesses entre esses agentes, refere-se ao

monitoramento dos executivos por parte dos acionistas’’.

Sob a otica da teoria dos custos de transagéo, as estruturas de Corporate

Governance caracterizam a busca constante dos agentes econémicos por minimizar os

7® Segundo O'Sullivan (1998), a estrutura de corporate governance esta relacionada ao modo como as
corporacdes alocam recursos e obtém retornos. Buainain et al (1994 apud Silveira e Rabello, 1989:3),
definem governanga corporativa como “um conjunto de formas organizacionais que condiciona ©
relacionamento entre agentes que estdo empenhados em uma atividade, determinando os incentivos
individuais e a alocagdo dos recursos disponiveis™, Para Shileifer e Vishny {1997, apud Aldrighi, 2000:4),
corporate governance ‘frata os caminhos pelos quais os ofertantes de finangas para corporagdes sdo
capazes de assegurar, eles proprios, o recebimento do retorno de seus investimentos’.

77 Cabe ressaltar que esta alternativa mostra-se limitada, fundamentaimente em fungéo do problema de
free-rider — dada a pulverizagdo de propriedade, qualquer acdo tomada por um acionista ne sentide de
melthorar o desempenho da companhia (0 gue inclui mecanismos de monitoramento eficazes) acarreta

peneficios (e custos, evidentemente)} nZo somente aquele que tomou a iniciativa, mas também aocs
demais acionistas (Relatdrio Bundesbank-Banque de France, 1999).
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custos de transacdo associados ao estabelecimenio de contratos explicitos ou
implicitos gue ocorrem rotineiramente na atividade econfmica. Esses custos podem ser
identificados como sendo de dois tipos, os custos ex anfe, quando da definicdo dos
contratos e os custos ex post, associados ao monitoramento e adaptacao dos termos
contratuais (Williamson, 1981).

As hipoteses sob as quais essa linha tedrica se sustenta referem-se & limitacao
da racionalidade dos agentes econdmicos (Simon, 1979) — dadas as incertezas e
complexidades do mundo econdmico, diretamente relacionadas a informagbes
incompletas e a gaps de competéncias (Dosi, 1988) — e aoc comportamento oportunista
dos agentes econdmicos que podem gerar conflitos no dmbito das relagdes contratuais,
por intermédio de manipulacao das informagdes e intengdes (existéncia de assimetria
informacional). O surgimento do oportunismo esta diretamente associado as situacdes
de risco moral e selecao adversa (Williamson, 1985)%.

Um mecanismo eficiente de comporate governance, portanto, deveria contemplar
ndo somente a diminuicdo dos custos de agéncia, mas também a organizacio de um
sistema de governancga contratual capaz de minimizar os custos de transacado (Kester,
1992).

Além das discussdes sobre corporate governance associadas diretamente as
teorias dos custos de agéncia e de transacao, outros aspectos também s&o debatidos,

como os relativos aos distintos ambientes econdmicos.

Franks e Mayer (1994) defendem que uma estrutura eficaz de corporafe

governance deve considerar 0 ambiente institucional. Os autores sugerem uma

8 O risco moral (moral hazard) refere-se & situagdes nas quais um participante do mercado nao & capaz
de observar todas as agdes do cutro, de maneira que esse Ultimo pode maximizar sua utilidade valendo-
se de falhas ou omissdes contratuais (existéncia de contratos incompletos) (Kotowitz, 1987). © problema
de selecéo adversa também surge em funglo da assimetria de informacdes e esta associado ao

oportunismo pré-contratual: alguns agentes econdmicos podem deter informacbes privadas nao
acessiveis a outra parte (Milgron e Roberts, 1992).
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taxonomia na gual consideram que o controle corporativo pode ser efetuado de duas
formas: (i) via controle externo as corporagdes (representativo do padrao anglo-saxdo),
caracterizado a partir de elementos como: mercado de capitais liquidos, nos quais os
direitos de propriedade e controle s&o freqlientemente negociados, existéncia de um
grande numero de empresas listadas em bolsa e nimero pouco representativo de
propriedades cruzadas de agbes entre as corporagdes; (i) via controle interno
(predominante na Europa Continental), que diferencia-se do outro, dentre outros
aspectos, porque apresenta mercado de capitais com baixa liquidez, inclusive devido ao
fraco nivel de confianca das empresas em relagdo a este mercado, quantidade pouco

expressiva de empresas listadas em bolsa e existéncia de sistemas complexos de
propriedade cruzada de agbes entre as corporagdes’®.

Davis (1995) quando avalia o modo como ocorre o controle das corporactes
(considerando as especificidades dos paises) defende duas possibilidades: por meio de
acbes ou controle direto via debito.

O sistema de controle de mercado via acbes tem os investidores institucionais
como os principais agentes que se utilizam da possibilidade de aquisicdo hostil como
um instrumento privilegiado de resolugdo dos conflitos de interesse entre os executivos
e acionistas.

O controle direto via débito tem como caracteristica central as relagdes de longo
prazo entre as corporagbes e os credores, principalmente bancos (que assumem a
funcao de monitoramento dos executivos, podendo também ser detentores, conforme
as institucionalidades). Os investidores institucionais e o mercado de capitais colocam-
se como elementos secundarios.

™ Essas formas distintas de corporate governance fundamentalmente causam impactos em diversas
esferas, que abrangem desde questfes relacionadas a mecanismos de disciplina e reestruturagéo das
corporagdes, convergencia (e incentivos) entre interesses e objetivos de executivos e acionistas, até
aquelas que se referem estritamente ao financiamento do investimento (Mayer, 1996).
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Quanto ao aspecto estritamente financeiro — pressupondo-se que toda estratégia
industrial intrinsecamente esta relacionada a uma estratégia financeira —, a discusséo
sobre Corporate Finance esta diretamente associada ac dilema tradicional acerca das

alternativas de financiamento, seguindo um processo de decisdes de portfolio.

De um ponto de vista tedrico, Modigliani e Miller foram os primeiros, em 1958, a
produzir modelos de otimizagdo das estruturas financeiras. Eles demostram que, em um
ambiente econdmico no qual os rendimentos sfo incertos, todas as estruturas
financeiras que associam capital e débito sdo neutras em termos do custo das varias

fontes de finangas.

Esta formulaca@o da inicio a uma controvérsia que leva Myers e Majluf (1984) a
afirmar que levantar capital por intermédio do mercado € muito mais custoso do que
obté-lo através de fontes internas. Warner (1977) ratifica esta posicao, ressaltando o
risco de bancarrota e os custos de controle, como elementos que limitariam qualquer

tendéncia de se incorrer em niveis excessivos de financiamentios externos.

Nos anos 70, surge o signalling approach. De acordo com tal visdo, uma
companhia pode “mandar sinais” sobre ela mesma. A sinalizacdo demonstra que o tipo
de estrutura de financiamento escolhida pelos administradores de uma companhia e o
nivel de débitos financeiros podem ser entendidos como um sinal de uma boa
administracdo e, por extens&o, de uma boa performance corporativa (Leland e Pyle,
1977 apud Relatério Bundesbank-Banque de France, 1999).

Na seqléncia, os estudos avaliam a possibilidade de existéncia de uma
hierarquia de fontes de financiamento. A pecking order theory inicia-se com as
pesquisas de Myers e Majluf (1984) e defende que sob ambientes nos quais existem
informagdes assimétricas, os fundos internos séo preferiveis aos débitos.



104

Os trabalhos contemporaneos que se concentram nas discussdes de corporate
finance, notadamente os realizados pelos economistas evolucionistas (Dosi et al., 1990
apud Relatdrio Bundesbank-Banque de France, 1999), tém destacado a importéncia
das rotinas organizacionais efou tecnoldgicas e a experiéncia adquirida pela firma por
intermédio de um processo de aprendizado interno (learning by doing and by using).
Defendem que em ambientes de forte competicdo, a viabilidade das companhias
(inclusive no que se refere as possibilidades de financiamento) depende de suas “core

» 80

competences””" e de suas relagdes com clientes e fornecedores.

O valor dos bens produzidos por uma empresa ira depender da futura evolugao
das relacbes entre a companhia fornecedora e seus clientes e os débitos e créditos
assumidos por uma firma sdo menos um instrumenio de financiamento e mais uma
alternativa de estrutura de govermnance e, portanto, a estrutura de financiamento de uma
companhia ira refletir também a estrutura de produg@o e a natureza da politica de
investimentos (Williamson, 1985).

Rivaud-Danset e Salais (1992), caracteriza o sistema financeiro alemao como um
modelo baseado em relagdes, denominada “commitment-based banking modefl’. Em tal
padréo, o oportunismo que permeia as atividades financeiras é sacrificado e revertido
para relacionamentos construidos sob critérios de confianga e imperativos morais, que
nao se limitam a relagdes entre demandantes e ofertantes baseadas em reputacdo.
Existe um estreito relacionamento entre as partes que permite ao sistema bancario
obter acesso a informagdes consideradas confidenciais. Somente em um momento
seguinte diversos procedimentos s&o envolvidos para a aquisi¢do e processamento das
informactes. A quantidade de dados fornecidos € menos importante do que opinides
especializadas (que necessariamente s6 podem ser adquiridas com o tempo) e ©

estabelecimento de relacionamentos “individualizados”, torna os bancos capazes de

8 Core competence é definida como um conjunto de diferenciadas capacidades tecnologicas, bens
complementares e rotinas, gue formam a base da capacidade compefitiva de uma companhia, em
qualquer ramo especifico de atividade (Dosi et al., 1990 apud Relatério Bundesbank-Banque de France,
1999).
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conhecer seus clientes. Ademais, a capacidade de avaliagéo (opinides) adquirida pelos

bancos e a construggo de estreitas relagbes garantem a qualidade de informagdes
sobre as companhias.

Este modelo contrapbe-se essencialmente ao que os autores denominam de
“procedure-based banking model, o qual evita qualquer envolvimento individualizado e
opta em favor de informagdes padronizadas sobre os clientes, baseadas em calculos de
probabilidade. E fundado sobre instrumentos legais que s@o impostos pelos bancos
para seus clientes. Estes devem ser obrigados a submeter seus projetos de tomada de
empréstimos a sistematicas regras bancarias. Os contratos sdo os instrumentos para a
tomada de empréstimos e tém como objetivo assegurar que as futuras agbes dos
agentes devedores obedegam aos padrbes de solvéncia e liquidez.

O enfoque da organizacdo e das convencdes, que se estrufura com base nas
hipéteses que a capacidade cognitiva € limitada (Simon, 1976) e que o ambiente no
qual os agentes conduzem suas atividades é de incerteza e riscos (Rivaud-Danset,
1992), ressalta a necessidade do estabelecimento de arranjos entre a companhia e o
ambiente financeiro. Em tal ambiente, a flexibilidade (definida como a habilidade de
adaptar-se a eventos inesperados) torna-se um elemento crucial: o mix resuitante de
diferentes fontes de financiamento reflete a necessidade de flexibilidade financeira
imposta pelos padrées organizacionaism.

Sob este enfoque, as convencdes s80 necessarias para superar as incertezas:
os agentes necessitam de coordenacdo para reduzi-las e serem capazes de planejar
suas decisGes. Assim, as diferentes convencdes relativas ao financiamento,
genericamente, podem ser associadas as regras que dominam a relagao entre bancos

e clientes corporativos e ao contexto legal. Desta forma, a teoria das convencbes

% Esta analise aproxima-se da avaliagdo de Hicks (1974) quando da proposicdo das situagbes de
autoeconomy e overdraft das empresas: as firmas podem se encontrar em uma destas situacdes ou
podem escolher dentre as diferentes fontes de financiamento uma fonte principal ou a combinagéo de
fontes que melhor respondam por suas necessidade de flexibilidade financeira
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desenvolve uma nova estrutura de analise financeira: “estruturas financeiras sdo um
resultado complexo da interagéo entre a natureza das firmas e seus produtos, seus
parceiros financeiros, bem como consideram fatores institucionais especificos, capazes

de fornecer a moldura para acgbes individuais” (Relatério Bundesbank-Banque de
France, 1899).

2.3.2 — A Corporate Governance Alema: licbes e limites

O padrao alema@o de organizacdo industrial, comumente conhecido como
stakeholder model, caracteriza um arranjo de controle corporativo no qual os interesses
de todos os agentes envolvidos nos negécios das corporagdes sdo considerados. Em
tal organizacd@o, ndo somente os acionistas possuem poder de decisdo, mas também
trabalhadores, banqueiros, fornecedores, credores, clientes € a comunidade em geral.
As empresas apresentam-se como uma parte constitutiva da sociedade alema, o que
implica responsabilidade social. De acordo com a constituicgo alema, “a posse confere
obrigagbes” (Schneider-Lanné, 1992 apud Aldrighi, 2000).

Os elementos constitutives de tal modelo estdo intimamente relacionados a
representacdo dos trabalhadores nos conselhos de supervisdo, & uma estrutura de
propriedade altamente concentrada e & posse cruzada (cross-shareholdings),
elementos que, per se, fomentam a coordenacéo dos interesses {(Edward e Fisher, 1994
e Dietl, 1998).

Uma caracteristica basica de tal padrao refere-se as estreitas relacdes entre as
partes envolvidas, especialmente trabalhadores, executivos e acionistas; o que acarreta
nao somente redugdes de custo de transacdo, mas também a nao necessidade (ou
inexisténcia) de monitoramento das empresas por intermédio de mecanismos de
mercado (OECD, 1995 e Edward e Fischer, 1984), a pouca propensao a estratégias
miopes, dada a inexpressividade das pressdes para maximizar lucros no curto prazo

(Aldrighi, 2000) e praticas tecnologicas e administrativas estaveis, relacionadas a
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contratos implicitos de longo prazo, capazes de facilitar a coordenacéo e eliminar

obstaculos de contratos incompletos (Mayer, 1997 apud Aldrighi, 2000), dentre outros
aspectos.

De acordo com o formato organizacional alemzo, institucionalizado ao final do
século XIX com base em um sistema de managerial control, o corpo administrativo
(insider) das corporagbes mostra-se totalmente integrado ao processo de aprendizado
organizacional, possuindo total controle, inclusive sobre a alocacéo dos recursos. Esse
sistema de controle interno assume um papel crucial no sucesso das companhias que
competem com base na qualidade, em mercados como automéveis de luxo,
instrumentos de precisdo e maquinaria elétrica. Como detathado em capitulo anterior,
esta estrutura sofre pressdes no imediato pés segunda guerra, quando os aliados
buscam quebrar a concentragao de poder econdmico da industria alema e dos bancos e
fazer valer os controles de mercado. Entretanto, as estreitas relagbes que unem as

corporagbes e o0s bancos, bem como a extensa rede de agbes cruzadas das
companhias, impossibilitam tal controle.

Data deste periodo a conquista de graus importantes de co-decis@o, por parte
dos trabalhadores, garantindo-lhes maiores influéncias sobre a tomada de decisdes. O
sistema de governance alema assegura nao somente que os frabalhadores participem
dos frutos do sucesso industrial, como facilita a socializagdo dos custos sociais da
racionalizacdo industrial, por meio de programas de protegdo aos trabalhadores em
situagdes nas quais a restruturagéo exige uma massa de desemprego temporario (mass
layoffs), em combinag¢do com programas federais, como © seguro-desemprego,

esquemas de aposentadoria prematura e compensacdes para trabalhos part-time
(O'Sullivan, 1998).

Este modelo de corporate governance explica-se, dentre outros aspectos, pelo
arcabouco legal: (i) a legislacdo alema é bastante flexivel no que diz respeito ao

controle e propriedade das corporagdes produtivas, em comparagdo com 0S$
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empreendimentos americanos, por exemplo. Nao existem limitagdes legais quanto a
posse de acbes por parte das instituicbes bancarias; ao contrario, os bancos so

responsaveis por uma expressiva posse de acGes; (i) as regras prudenciais sao
frouxas (Aldrighi, 2000).

Tradicionalmente, os german corporate insiders ndo costumam fazer revelacoes
sobre o comércio de titulos. Somente em julho de 1994, a legislacéo alema passa a
considerar a questéo do insider frading em um esforco de se adequar a Diretiva do
Conselho Europeu de 1989 (89/582), a qual determina que todos os membros da
comunidade européia proibam o insider trading. De acordo com a nova legislacao, os
insiders que negociam fitulos sem a publicagdo das informacbes, ou mesmo que
recomendem este tipo de comércio podem sofrer sangdes como multas e prisdes -
anteriormente a esta lei, as restricdes de insider trading contavam exclusivamente com
esforgos voluntarios e, inclusive por isto, o Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel tem mostrado-se inexperiente em detectar insider trading (Dietl,
1998). Desta forma, a despeito das recentes alteragdes legais, as leis alemas sobre o
assunto ainda sao limitadas.

Qutra caracteristica central diz respeito a elevada concentracdo de posse. As
companhias listadas, principalmente, apresentam uma participacdo expressiva de
acionistas majoritarios — detentores de mais de 50% do total das a¢des — o gue impede
uma ampla disseminacdo de separacdo entre posse e controle (Prowse, 1994).
Ademais, & extensa a rede cruzada de agdes (cross-shareholdings).

Cerca de 80% das empresas listadas possuem pelo menos um acionista que
controla, no minimo, 25% do capital total. Em companhias nas quais nao existem
confroles majoritarios, sdo freqlientes e consideraveis os “blocos multiplos”™ de
acionistas. Em tais empreendimentos, s&c comuns a posse cruzada de agoes,
principalmente se forem grandes bancos ou grandes companhias de seguro. De acordo

com Kester (1992), das 100 maiores corporagdes na Alemanha (em termos de turnover)
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88 apresentam propriedades cruzadas (incluindo aguelas envolvendo bancos)®. Neste
sentido, controlando conjuntamente a maioria dos direitos de votagdo uns aos outros,

os grandes bancos e as grandes corporacbes listadas conseguem livrar-se dos
controles externos (Aldrighi, 2000).

A tabela abaixo detalha a estrutura de posse das corporagbes listadas na Alemanha
para 0 ano de 1990.

Tabela 15 - Estrutura de Posse das Corporacdes Listadas, Alemanha (1990, em %)

Familias 17
Bancos 10
Companhias de Seguro 12
Fundos de Penséo n.a.
Mutual funds n.a.

Companhias de investimentos C

Companhias de titulos -

Empresas néo financeiras 42
Governo 5
Estrangeiros 14

Total 100

Fonte: Deutsche Bundesbank, apud Dietl, 1998.

8 £m 1995, Deutsche Bank, Allianz Holding, HypoVereinsbank, Dresdner Bank e Commerzbank
possuem direitos em respectivamente, 23, 18, 15, 11, e 8 AGs (Aldrighi, 2000) e sustentam a votag&o em
blocos em respectivamente, 24, 25, 15, 14, e 7 AGs. {Becht & Bohmer, 1887 apud Aldrighi, 2000). Allianz
& o maior votante em blocos no Deutsche bank (5%), Dresdner (22%), Munich Re (25%),
HypoVereinsbank (17%), BASF (12%), Bayer (5%), e Veba (11%) enquanto que os maiores votantes em
blocos na Allianz s&o Munich Re (26%), Bayerische Vereinsbank (15% + 1500 votos), Deutsche (10% +
1500 votos), e Dresdner (10%). Por sua vez, Munich Re tem direitos de voto nas maos de Alfianz (25%),
de Bayerische Vereinsbank (8,9%), Deutsche (8,9), e Dresdner {8,9%). {9,2%), e Munich Re (5,4%)
(Aldrighi, 2000).
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Os dados demonstram que, embora a propriedade das companhias listadas em
sua maioria concentre-se no setor ndo financeiro, a participagio do setor bancario é
expressiva. Aldrighi (2000), utiliza-se de dados mais recentes da mesma fonte
(Deutsche Bundesbank, para 1995) e confirma que ndo ha grandes alteragbes na
estrutura de posse dos empreendimentos alemaes. Estes permanecem concentrados
no setor ndo-financeiro (cerca de 2/3 em 1895), embora a participacdo do setor
financeiro (aproximadamente 30%) mantenha-se elevada; n&o obstante os investidores
institucionais terem aumentado sua participacdo (a2 despeito de permanecer um
expressivo gap em relaco aos padrées anglo-saxdo e americano), os bancos ainda

mantdm uma posicdo expressiva (cerca de 10%) se comparada ao padrdo
internacional.

Esta participacao das instituicbes bancarias nos empreendimentos capacitam-
nos a atuar ndo somente como emprestadores, mas também como acionistas, direta ou
indiretamente (em situagdes nas quais exercem direitos de voto por meio de
procuracbes de acionistas de cujas acdes sdo depositarios), o que |lhes confere uma
proporgao significativa do total de votos nas reunides, assegurando geralmente sua
representacdo no conselho de supervisdo e por decorréncia, forte influéncia nas
tomadas de decisdes e no monitoramento das empresas (Becht e Béhmer, 1998 apud
Aldrighi, 2000).

A maioria das informacdes empiricas sobre a importancia da representacac dos
bancos nos conselhos de supervisao e a possibilidade de votacdo por procuracéo esta
contida em uma pesquisa da comissao alema anti-truste (Monopolkommission) de
1978. Esia pesquisa estd baseada em dados de 1974 para as 100 maiores
corporagdes, classificadas sob o critério de furnover. De acordo com tal estudo, na
meédia, os bancos controlam 57% dos direitos de votos nas reunides de acionistas —
cerca de 7% por meio da posse de acdes e 50% baseado nos direitos de votos por

procuragdo. Em cerca de 65 das 100 empresas avaliadas, os bancos estéo
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representados no conselho de supervisdo. (Monopolkommission, 1978 apud Dietl,
1998).

Os trés grandes bancos alemaes respondem por 68% das presidéncias dos
conselhos de supervis@o e 54% das vice-presidéncias. Entre os trés grandes bancos, o
maior (Deutsche Bank), sustenta uma posicido dominante (cerca de 58% das

presidéncias e 31% das vice presidéncias das 100 maiores corporacdes)
(Monopoikommission, 1978 apud Dietl, 1998).

Dietl (1898) citando um frabalho realizado por Béhm (1992) que se utiliza de
dados mais recentes para avaliar se ha alteragdes substanciais, tanto no que se refere
a concentragéo de posse, que se mantém, quanto na importancia da participagao dos
bancos na corporate governance dos empreendimentos, confirma a manutengdo da
importancia dos direitos de votagéc por procuragao e a representagéo nos conselhos
das empresas do que ele denomina de “bancos universais privilegiados”. Baseado em
dados de 1986 sobre as 7 maiores corporacgdes abertas, o controle dos bancos por
meio de direitos de votagdo por procuragdo se aproxima de 80%. Para o mesmo
periodo, das 100 maiores empresas (em termos de turnover), 69 destas corporacées
sdo AGs, das quais, 62 possuem representacao dos bancos no conselho de supervisao.
Com respeito a estas 62 corporagdes, os representantes dos bancos sustentam 140 ou
13% dos assentos dos 1.090 conselhos (Dietl, 1998).

Este padrdo de govemance tem sido, sistematicamente, alvo de criticas. As
principais dizem respeito a suposta ineficacia de monitoramento do corpo dirigente por
parte do consetlho de supervisdo. Os argumentos referem-se ao tamanho excessivo
dos conselhos de supervisdo, a baixa freqiiéncia das reunibes gerais, a pouca
confiabilidade das informac¢des fornecidas pelos executivos e ao conflito de interesses
existentes no interior do préprio conselho de supervisao (Roe, 1998 e Shoitens, 1987)
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A possibilidade de exploragdo dos acionistas minoritarios por parte dos
acionistas majoritarios — principalmente em assuntos referentes a pregos praticados em
situacdes de ofertas das agles de acionistas minoritarios, que geralmente sofrem
pressdes no sentido de baixa dos precos — , também é questionada, configurando um
problema crucial de agéncia na Europa Continental (Roe, 1998). Isto ocorre
basicamente em fungao da caréncia de protecdes legais satisfatorias (Becht & Bdhmer,
1997 apud Aldrighi, 2000), como visto quando da referéncia ao problema de insider
trading, por exemplo. Além dos problemas relacionados aos pregos, outros aspectos

acerca de tratamentos desiguais ocorrem, associados principalmente a informagées
assimeétricas (Aldrighi, 2000).

A auséncia de instrumentos de mercado para corporate control apresenta-se
como cutra fonte de criticas. Em contraposicdo aos cenarios corporativos britanico ou
americano que se utilizam enormemente da possibilidade de mudancas bruscas de
direcao das empresas, por intermédio das aquisicdes hostis (hostile takeover) —
empresas mal geridas e que apresentam pouca valorizagdo no mercado bursatil
tornam-se alvos faceis para licitantes hostis que se julgam capazes de aumentar
rapidamente o valor da empresas e realizar lucros substituinde os maus
administradores —, os aleméaes raramente fazem uso de tal mecanismo como uma
ferramenta de governanca.

Segundo Aldrighi (2000), para que as aquisigdes hostis funcionem como uma
ferramenta eficaz de governanga, devem existir condigbes permissivas como, por
exemplo, as firmas devem ser listadas na bolsa de valores; um grande volume de ag¢bes
com permiss@o de voto deve estar disponiveis para o comércio; licitantes potenciais
devem ter acesso a informagdes completas e profundas da companhia; etc®.

8 rranks e Mayer (1998 apud Aldrighi, 2000) analisam os raros casos de ofertas realizadas por hostile
takeovers na Alemanha: no primeiro, em 1897, envolvendo como agressor a8 Krupp AG & como aivo a
Thyssen AG, a tentativa falha em fungdo principaimente da Unido do Comércio e de politicos, que
conseguem transformar em uma fusao amigavel.
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Na Alemanha, a possibilidade de hostile takeover € bastante limitada pela prépria
estrutura organizacional. Como visto, a grande maioria das empresas s&o companhias
privadas e, portanto, suas agdes ndo sido negociadas publicamente; o fato de a
estrutura de posse ser altamente concentrada impede o controle corporative por
intermédio do mercado e faz com que estas corporagdes ndo se cologquem como alvos
tipicos para agressores corporativos. Juntem-se a isso as leis corporativas alemas e os
seus-requerimentos de co-determinacdo que evitam a tomada imediata do controle por
meio de licitantes hostis (Dietl, 1988 e Aldrighi, 2000).

Ademais, o fato de as exigéncias legais de divulgacdo das informagbes serem
frageis permite que o fluxo de informag¢Ses permaneca concentrado em um grupo
restrito de agentes, geraimente ligados diretamente ao negécio, o que lhes confere
vantagens sobre os oufsiders, reduzindo incentivos para ofertas hostis (hostile bids).

Dois outros obstaculos as ofertas de hostile takeover na Alemanha sao a
auséncia de um mercado secundario liquido para corporate bonds e a grande
participagéo dos bancos nas corporagdes; sua posicao privilegiada, ihes permite nao
somente obter informacdes sobre a possibilidade de compra (Aldrighi, 2000), mas
também a resistir a hoslife takeovers com o objetivo de assegurar as suas proprias
informacoes (Dietl, 1998)%,

Em suma, a especificidade do modelo alemao de corporate govemnance favorece
grandes acionistas e grandes bancos, caracterizando um arranjo sob o qual a posse e

concentrada (e no qual ocorre exploracao dos acionistas minoritarios), 0 que de ceria

84 por outro lado, existem elementos constitutivos da estrutura regulatdria que facilitam a possibilidade de
hostile takeovers: as dificuldades de identificar os verdadeiros acionistas, dada a prética de emitir acdes
ao portador; as regras insuficientes acerca do tamanho dos blocos de agdes; a protecéo legal deficiente
para investidores minoritarios (0 que incentiva enormemente a disposic&o para conseguir retormos mais
elevados por infermédio da venda de suas participacbes aos fakeovers) e, particularmente importante, a
auséncia de legislacdo que impega fomadas hostis {(Aldrighi, 2000). N&o obstante, embora esses
elementos facilitem uma possivel “demanda” por aquisicdes, os obstaculos a serem transpostas
apresentam-se como de dificil superacao.
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forma explica a pouca liquidez do mercado de capitais e a inexisténcia de monitoragao
via mecanismos de mercado.

O padrao aleméo, embora contraponha-se essencialmente ao shareholder model
— o qual estd baseado na importancia decisiva dos acionistas, no monitoramente via
mecanismos de mercado, na transparéncia e na divulgacao publica das informagdes
sobre as companhias - vem sofrendo pressdes no sentido de uma aproximacéo a esse
modeio prevalecente nos Estados Unidos, devido a uma série de fatores, como os
fracassos expressivos de setores importantes da industria (principaimente em funcéo da
concorréncia japonesa e americana), a procura constante por redugdes sistematicas de
custos, com o intuito de manter as vantagens competitivas no mercado internacionai de

produtos e a busca incessante por liquidez financeira que atualmente domina o calculo
capitalista.

A tendéncia no sentido a uma aproximacgao ao shareholder model ja se faz sentir
desde finais dos anos 60, quando a inddstria japonesa {(principaimente) coloca-se como
uma grande ameaca a setores da industria alema cujas bases de competicido séo os
custos — 0s segmentos nos guais as vantagens competitivas estdo associadas a
produtos de alta qualidade conseguem escapar de um confronto direto com os
japoneses, no pericdo — e com isso, assiste-se progressivamente a uma perda
significativa de empregos, o que acarreta fortes tensdes politicas e sociais®. Nao

obstante, o processo de perda de competitividade da industria alema se agrava.

No inicio da década de 90, o movimenio no sentido de alterar o padrao
organizacional comeg¢a a ser pressionado também em fung8o dos processos de
reunificagdc e de integragdo européia, dada a supressdo de barreiras comerciais e
financeiras, impulsionando ainda mais as empresas no sentido de elevar sua
capacidade competitiva.

5 Em 1984 ocorre a pior greve da histéria na Alemanha: ¢ maior sindicado aleméao (IG Metall) organiza
uma paralizacdo geral que dura 9 semanas (O’'Sullivan, 2000).
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A forca do sucesso das industrias japonesas e americanas em segmentos cost-
competitive associam-se as suas capacidades de inovagdo. No Japdo e Estados
unidos, a estrutura corporativa deriva de estratégias (empresariais) individuais na busca
continua de cortar custos. Na Alemanha, a estrutura organizacional das empresas
derivade uma estrategia industrial largamente difundida no sentido de alcancar padroes
de alta qualidade (O'Sullivan, 1998).

A vantagem principal da estrutura organizacional das companhias de outros
paises, principalmente as japonesas, esta em sua capacidade de executar integragbes
de fungbes cruzadas (cross-functional integration) no chdo de fabrica e nas estruturas
administrativas, o que nao ocorre nas empresas alemas: estas constituem uma
consideravel integragao hierarquica de habilidades teécnicas, cujos perfis especializados
entre irabalhadores da produgao e divisbes funcionais dentro das administracbes
impede cross-functional integration (O’'Sullivan, 1998). Segundo Herrigel (19986), isto

explicaria a perda de capacidade industrial e, por conseguinte, de competitividade.

Essa forte competicdc no mercado de produtos, associada ao crescente
movimento de desregulamentacdo e integracdo dos mercados de capitais, pressiona
enormemente as corporagdes no sentido de mudangas no arcabougo institucional e

legal para incorporar novos elementos que surgemss.

A desregulamentagdo dos mercados financeiros, associada a redugdes nos
custos de transacdes (permitidos pelos avancos na tecnologia de informacao),
fortalecem esse movimento, visto que induzem os investidores individuais e

institucionais a se tornarem cada vez mais conscientes dos retornos de investimentos,

% Como exemplo dessa forte pressdo dos agentes econdmicos no sentido de uma aproximagio com ©
padrdo americano, tome-se a fusdo da Daimier-Benz com Chrysler (agora Daimler-Chrysler), que foi
precedida pelo registro das companhias na bolsa de valores de New York em 1993 (Coffee, 1998 apud
Aldrighi, 2000). Também é bastante ilustrativo a fala do presidente da Veba, guando da decisfo de listar
a empresa na bolsa de Nova York: “foi um passc em direcdo a cultura anglo-saxd que nés
conscientemente queriamos fazer” (Financial Times, 11 de maio de 1999, apud Aldrighi, 2000).
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compelindo as empresas a melhorar sua lucratividade, inclusive por meio de
reestruturacdes dos seus mecanismos de controle.

Concentrar os negdcios, no sentido de focar em core competencies, tem sido
uma tendéncia, o que contrasta enormemente com o padrao tradicional alemao. Essa
mudan¢a de comportamento estende-se aos grandes bancos — principalmente em

funcéo da forte competicao dos bancos americanos e europeus — que tém defendido o
foco em atividades de ntcleo e a busca pela maximizacao do valor dos acionistas®’.

Os exemplos s&o notérios: (i) a fusdo da Krupp e Thyssen; (ii) a Daimler-Benz e
Hoechst, pioneiros em se desfazer se suas atividades periféricas na metade dos anos
noventa (segundo Aldrighi, talvez como um primeiro passo para a subsequente fusdo
cross-border com respectivamente, Chrysler and Rhéne-Poulenc); (iii) a fuséo das ex-
estatais Veba e Viag, com o intuitc de focar nos segmentos de energia e quimica (que
respondem por um negécio avaliado em torno de DM 122 bilhdes), desfazendo-se das
outras divisdes (que giram cerca de DM 50 bilhdes); (iv) o anincio da Siemens sobre
seus planos de livrar-se de negocios periféricos (especialmente da divisdo de
semicondutores, responsavel por cerca de 1/7 do volume de negécios da empresa), o
gue reduziria em 1/3 o nimero de empregados; (v) o anuncio da Hoechst sobre sua
intencéo em focar 0s negécios somente em life sciences, etc (Aldrighi, 2000)%.

Ademais, as pressbtes crescentes por liquidez financeira tém contribuido
fortemente para que mudancas ocorram. Ao final de 1988 os bens financeiros das
familias eqllivalem ao dobro da renda anual disponivel; esses agentes iniciam um

87 O Deutsche Bank anuncia em dezembro de 1998 que esta se ajustando para “colocar para fora” cerca
de US$24 bilhdes de participacbes em companhias industriais sob seu controle. Estima-se que o valor
total de participagdes das companhias em outras companhias seja algo em torno de US$106 bilhdes, dos
quais 40% esta concentrado na Allianz, 20% estdo nas maos do Deutsche Bank, 14% com o Dresdner
Bank, 11% com Hipo Vereinsbank, e 2% com Commerzbank (The Economist, 8 janeirc 2000, apud
Aldrighi, 2000:53).

® De acordo com Heribert Meffert, da University of Manster, a diversificagéio dos conglomerados em um

passado recente respondia por 2/3 de todas as empresas alemas, enquanto hoje elas representam
somente 1/4 (Aldrighi, 2000).
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movimento no sentido de mover suas poupangas dos bancos em direcdo aos

instrumentos de alto rendimento como seguros, titulos com taxas fixas e mutual funds.

A pretens&o de tornar Frankfurt o centro financeiro europeu, aliada & prevencao
de possiveis perdas nas bolsas para os americanos ou outros rivais europeus, tém
induzido as autoridades financeiras a concentrar esfor¢cos no sentido de promover o
mercado de capitais e reformar os mecanismos de governanga na Alemanha®®.

Por outro lado, embora seja inquestionavel que alteragdes importantes estejam
ocorrendo, permanecem algumas caracteristicas decisivas que dificultam claramente o
avanco do shareholder model, como a auséncia de protegao legal para os acionistas
minoritarios, a obstrucdo acerca da recomendacdo de se reduzir o tamanho dos
conselhos de supervisdo das empresas (a sociedade entende essa tentativa como uma
estratégia para diluir o poder dos trabalhadores na composicdo de tais conselhos
(OECD, 1998) e, principaimente, a forca que o trabalho, como um todo, assume no
cenario corporativo alemao, bem como a incredulidade, tanto da sociedade, como das

préprias autoridades em relacao a modificacdes estruturais.

Isto, entretanto, ndo significa que seja possivel descartar completamente a
possibilidade de que tal movimento ocorra, seja porque a confluéncia de mudancas

® Como exemplos: (i) a Law to Ease Capital Procurement, de 1998, que autoriza as companhias listadas
alemas 2 seguir o padrdo de contabilidade intermacional, revelando seus relatdrios financeiros
consolidados, com o objetivo de remover os sérios obstaculos que as empresas t&m em obter finangas no
mercado de capitais global, (i) a substituicdo da Securities Trading Law {Werfpapierhandelsrecht) pela
EU Transparency Directive, com o objetivo de reduzir o gap entre os padres alemao e internacional de
supervisao de comércio de titulos (incluindo a proibigdo de comércio entre insiders e a necessidade de
revelagdo dos requerimentos para acionistas que possuam mais de 5% do total de equity capital); (i) a
criagdo da uma autoridade de supervis@o para securifies frading; (v} a desregulaco da stock
corporation law, e, principalmente, o Act on Corporate Control and Transparency (the KonTraG), de 1998,
gue surge como uma tentativa de alinhar as regras de corporate governance aos padrao seguido pelos
membros da OECD. Segundo este ato, os membros dos conselhos administrativos das empresas devem
fornecer informacdes detalhadas acerca do planejamento da empresa para os membros do conselhos de
supervisdo; as companhias listadas e bancos devem detalhar em seus balancos gerais todas as relagdes
assumidas com outras empresas; 0s membros do conseltho de supervisdo devem se reunir no minimo 4
vezes ao ang, etc. {Aldrighi, 2000)
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estruiurais nas esferas financeiras e produtivas foram e s#oc expressivas, seja porque,
nas palavras de O’Sullivan (1998:40), “uma das mais importantes ligbes que a histora
da American corporate governance nos ensina é que em face de mudangas produtivas
e financeiras (...) 0s ‘organization men’ podem ser induzidos por meio de incentivos

apropriados ao auto-enriquecimento, tornando-se desta forma ardentes proponentes do
shareholder value’.

A despeito de tais eventos, pode-se afirmar, com base nas atuais evidéncias
disponiveis, que as mudangas recentes no ambiente financeiro afetaram e permanecem
afetando a estrutura tradicional de corporate governance, mas o impacto até o presente
momento tem se limitado as grandes companhias listadas, gue possuem estrutura de

posse dispersa e que apresentam ligacdes financeiras e econdmicas internacionais
firmemente estabelecidas.

Ademais, estas alteragdes de forma alguma podem ser avaliadas como sinénimo
de abandono do stakeholder model, principalmente devido a resisténcia politica e dos
sindicatos de trabalhadores, que tém firmemente atacado os defensores do shareholder
value, acusando-os de tentar introduzir o "cassino capitalism® na Alemanha. Outros
fatores também traduzem-se em barreiras importantes, como o fato do modeio anglo-
sax&o apresentar problemas relacionadas a falhas de mercado, tais como informagéo
assimétrica, contratos incompletos e falia da coordenagao (Aldrighi, 2000) e porque o
tradicionalismo tem, sem sombra de duvida, um peso determinante para os alemaes: as
fundactes do controle organizacional foram colocadas hd muito tempo e persistem, a
despeito das enormes pressdes (O'Sullivan, 1998). Tais fundacdes fornecem a
possibilidade de manter a coordenac@o de interesses administrativos, financeiros e
laborais na formag&o de um novo sistema de controle organizacional que nao necessite

negar o seu passado para ser capaz de incorporar as inovagbes disponiveis no
ambiente corporativo global.
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2.3.3 — A Corporate Finance Alemd: A tendéncia & Heterogeneidade

De acordo com Williamson (1986), a estrutura financeira das empresas depende
de suas respectivas necessidades de financiamento, que ndo podem ser avaliadas
completamente caso nao se considere tanto o lado do passivo como o lado dos ativos:

‘o comportamento financeiro das empresas depende de suas necessidades de
financiamento que surgem dos ciclos de conversdo dos ativos™®.

Desta forma, este item trata a corporate finance alema considerando a estrutura
de passivos e a estrutura de ativos, separadamente. Além dessa divisdo, a avaliagio,
seguindo o padrao da principal fonte de informacdo, sera feita considerando a
participacéo por classes de empresas, definidas em fungdo do nimero de empregados,

conforme quadro abaixo (nesse caso, para avaliar a participag@o de cada classe, o
instrumento utilizado sera a mediana).

Classificag@o do padrao dos empreendimentos alemas, de acordo com o nimero de
empregados (Relatério Bundesbank-Banque de France).

Microempresas 1 — 19 empregados
Pequenas empresas 20 — 99 empregados
Médias empresas 100 — 499 empregados
Grandes empresas 500 — 1999 empregados
Maiores empresas 2000 empregados ou mais

A opcado de se ulilizar essencialmente de uma uUnica fonte de informagtes
explica-se pela origem e confiabilidade dos dados (banco central alemdo, dados
primarios) e pela abrangéncia e atualidade dos mesmos (a analise centra-se no ultimo

ciclo de negécios das corporagdes produtivas alemas para o periodo compreendido

¥ Esta sessdo estd essencialmente baseada em um estudo sobre corporate finance dos
empreendimentos ndo financeiros (no caso da Alemanha, focando o setor manufatureiro), realizado em
1998, pelo Bundesbank-Bangue de France, por meio de um convénio entre as duas instituigbes. A
utilizagcdo desta fonte de informagbes, associada ao fato de se concordar com a proposicdo de
Williamson, faz com que se mantenha a organizacdo proposta por tal estudo, qual seja, analisar as
finangas corporativas avaliando tanto o lado dos passivos como o lado dos ativos.
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entre fins dos anos 80 a 1895. Ademais, este estudo apresenta os dados também sob a

forma de graficos, os quais serao utilizados como instrumento de analise.

A estrutura de passivos sera analisada por intermédio das seguintes fontes: (i)
recursos proprios; (i) endividamento e (iii) provisoes.

Os recursos proprios, entendidos como capital subscrito mais reservas,

assumem um papel de destaque no financiamento do investimento, principalmente para
as grandes corporacoes.

O financiamento por endividamento € avaliado considerando-se o total de dividas
(empréstimos bancarios, credores comerciais, empréstimos do grupo e de companhias
associadas e outros empréstimos). Consideram-se, em especial, os empréstimos
bancarios, instrumento de financiamento fundamental para pequenas e médias

empresas.

A anadlise das provisdes compreende 0s recursos por precaug¢io (riscos e
mudangas) e aqueles relativos aos fundos de penséo, relevantes para o financiamento
das grandes corporagies.

A estrutura de ativos das corporagdes alemas contempla os ativos fixos
(tangiveis e financeiros) e os ativos correntes (créditos dentro dos grupos de empresas,
estoques e liquidez).

Finalmente, avalia-se a tendéncia geral do comportamento dos demandantes
quanto a composic&o das suas estruturas de ativo e passivo.
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2.3.3.1 — O lado dos passivos

A estrutura de passivos das corporacdes alemas, para o periodo que se estende
de 1987 a 19895, apresenta uma tendéncia a estabilidade. Para a totalidade dos
empreendimentos alemaes (em termos de média ponderada), ha uma quase similar
propor¢do de cada uma das fontes de financiamento referidas acima no total das

obrigacdes. O grafico abaixo demonstra essa 's'ituac';éo

Grafico 1 - Estrutura de passivos: participacdo dos tipos de passivos em relagdo aos
Passivos Totais (Alemanha, 1987-1995, em termos de média ponderada)

l Bl Recursos proprios & Total de dividas {1 ProvisBes para riscos ProvisGes p/ pensdes

Font: Relatorio Bundesbank — Banque de France, 1999:66
2.3.3.1.a — A importancia dos recursos proprios

A participacdo dos recursos proprios no total das obrigagbes para o setor
produtivo alemdo permanece relativamente estavel, em cerca de 17%, considerando-
se o periodo compreendido entre o final dos anos 80 até 1995 e utilizando como
parametro, a mediana. Se a analise considerar a importancia dos recursos proprios de

acordo com a participacdo das classes de empresas, verifica-se uma clara distingao: a
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diferenga de importancia dos fundos préprios entre as menores e as maiores

corporacbes alemds € de mais de 20 pontos percentuais (Relatérioc Bundesbank-
Banque de France 1999). O grafico abaixo demonstra essa situacio.

Grafico 2 — Recursos Proprios / Total de Passivos (Alemanha, mediana por tamanho de
empresas)
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Fonte: Relatério Bundesbank — Banque de France, 1999:68

N

A eievada autonomia financeira das grandes corporagdes contrapde-se as
pequenas e meédias empresas, que tendem a ser menos capitalizadas (observa-se um
declinio de cerca de dois pontos percentuais para as trés classes mais baixas, nos
tltimos anos, em contraste com as grandes corporacdes, que aumentaram a utilizacédo
de recursos proprios).
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Segundo Delbreil ef al., (1997), o nivel de capitalizacgdo das empresas alemas
esta diretamente associado s leis de insolvéncia que reconhecem os empréstimos
colaterais. isto é de extrema importédncia para o acesso as pequenas e meédias
empresas aos empréstimos bancarios (La Porta et al., 1998).

O reconhecimento de colaterais, de acordo com o regulamento de insclvéncia
alemao, ocorre mesmo em situagdes de faléncia, por meio dos conceitos legais de
direitos de divisdo e direitos preferenciais (satisfacdo preferencial), como forma de
garantir os interesses dos credores. Este favorecimento dos credores potencializa o
aumento dos empréstimos, particularmente para pequenas e médias empresas,
estimuladas ainda pelo principio hausbank {que possibilita aos bancos informactes
completas sobre as empresas, acesso a colaterais adicionais e uma substancial
diminuigdo dos riscos de credito). Por estes aspectos, a importéncia dos fundos
proprios inevitavelmente decresce sob tais circunstancias (relatério Bundesbank-
Banque de France, 1999). O quadro abaixo detalha o regulamento de insolvéncia
alem&o.

Quadro 2 — Estrutura ¢ sequéncia dos procedimentos de insolvéncia alemna

Peticio de Composigao Petigéo de Faléncia
Processos judiciais de Processos Demissoes
Composigée de faléncia

liquidagio (canceiamento)  Procedimentos de finalizagao
Distribuigdo Final Composicio Compulsodria

“Os procedimentos de insolvéncia que ¢ correntements aplicada na Alemanha, distinguem-se entre processos judiciais de
composicio e processos de faléncia. O objetivo dos processoes judiciais de composicio € evitar a faléncia por meio de acordos.
[Sob tal instrumento, os interesses econdmicos dos devedores s&o dirigidos somente no sentido de liguidagio dos atives e na
distribuigo para os credores]. De acordo como ¢ Codige de Composigio, podem ser instituidos somente por meio de
requerimentos do devedor. Diferente dos procedimentos de faléncia, os passivos e ativos continuam a ser administrados pelo
préprio devedor. Atuaimente, estes procedimentos de composicdo nao ocorrem na pratica e, portanto, 0s regulamentos sobre
insolvéncia referem-se essencialmente aos procedimentos de faléncia.
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Os processos de faléncia podem ser requisitados pelo devedor ou pelos praprios credores e ocofrem em casos de
insolvéncia ou sobre-endividamento {no caso de pessoas juridicas). Procedimentos de falencia s&o iniciados somente se os
ativos disponiveis forem suficientes para cobrir 08 custos dos processos cu se os credores anteciparem o pagamenio
correspondente. Os procedimentos sao finalizados se aparentemente os ativos disponiveis ndo sao suficientes para cobrir os
custos dos processos ou se todos os credores ndo concordarem em exigir uma declaragdo de faléncia. Em situagdes nas quais
os procedimentos de faléncia so iniciados, os devedores sfo desprovidos do acesso e o controle sobre todos os seus
bens, embora 0s seus direites de posse e controle ndo sejam afetados. E nomeado um “liquidante” para administrar os atives do
devedor em seu lugar. Em paralelc com estas disposigdes legais, busca-se o “seqiiestro” de todos os bens encontrades.
Qualguer ordem de débites em favor de credores individuais € suspensa durante o processo de faléncia: & fodos 05 credores
reiacionados esta assegurado que seus direitos estao registrades.

Credores com “direitos diferenciados” (Absonderung) -comumente credores de penhora e proprietarios de colaterais
{geralmente bancos)~ podem declarar seus direitos preferencialmente, o que na prética significa ter seus direitos satisfeitos fora
dos procedimentos de falénciz e, portanto, fer acesso imediato aos valores relativos dos ativos liquidados, Credores que ndoc tém
direitos preferenciais necessitam esperar pela distribuicdo final. Dividas prioritarias (corte judicial, custos de realizacio e sustento
para o devedor) e custos pricritarios incorridos, em conex@c com os procedimentos de faiéncias (direitos refacionados as
atividades do liguidante, direitos trabalhistas relacionades ao periodo imediatamente anterior ou durante o processo) devem ser
considerados. Somente depois dos direitos preferenciais dos trabaihadores, Estado, e orgdos piblicos, sdo considerados os
direitos dos credoras ndo preferenciais,

Quandc da distribuigdo finai dos direitos, existe a possibilidade do devedor propor uma composigio compuisoria aos credores
nio privilegiados, significando gue de acordo com tal composigao, os credores desistem de parte de seus direitos que ndo
podem ser indenizados como forma de acelerar o processo. Na prética isto raramente ocorre.

£m suma, de acordo com os procedimentos de insclvéncia alemdo, os direitos dos credores sdo protegidos e costuma-se
dividir estes direitos entre “direitos legais de divisBo™ (Aussonderung) e “direitos diferenciadas” (Absonderung). Enquanto os
direitos de diviséo capacitam os credores a reclamar os bens relativos a que tém direitos, os “direitos diferenciadas” possibilita
aos credores obler imediatamente tais bens. Para os oqutros tipos de garantiazs, na forma de bens mdveis (transferéncia e
assinatura de posse por penhor ou hipoteca através de transagfes legais) também estéo assegurados os direitos preferenciais.

Rortanto, certas categorias de credores na Alemanha, notadamente os bancos, possuem garantias abrangentes contra
possiveis perdas refacionadas a2 maus deébitos em situages de faléncia, Eles podem limifar seus riscos de default
extensivamente pelo estabelecimento de posse real ¢ bens mdéveis, por meio da condicio de “direitos preferenciais™ Segundo
Drukarczyk et al,, (1985), um estude na Alemanha dermonstra que para ©s anos de 1981 e 1982, @ média de perdas relacionadas
a dividas ruins foi somente de 186 %."

Fonte: Reigtorio Bundeshank-Banqgue de France, 1998:71,

2.3.3.1.b~ Estrutura e tendéncia do padrdo das dividas

A participacao do total de credores (empréstimos bancarios, credores comerciais,
empréstimos do grupo e de companhias associadas e outros empréstimos) nos
passivos totais, para o periodo considerado, tende a permanecer mais ou menos
constante. Um aspecto importante a ser destacado € uma relativa insensibilidade as

flutuacbes do ciclo. Mesmo durante o periodo de desaceleragdo em 1992/93, as
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companhias ndo mudam seus comportamentos no que se refere 4 tomada de
empréstimos, a despeito de uma perda substancial dos ganhos (Relatorio Bundesbank-
Banque de France, 1899).

Quando a analise considera a participagdo por classes, observam-se
discrepancias no padréo de dividas: a participacéo das dividas totais varia de 30% para
maiores companhias e aproximadamente 80% para as menores corporagdes. A
autonomia financeiras das grandes companhias alemas & reforcada no periodo
compreendido entre o final dos anos 80 e comeco dos anos 90, a despeito da reverséo
do ciclo econémico: ha um decréscimo quase continuo para o caso das grandes

empresas no periodo (de 36% para 30 %).

Grafico 3 — Total de credores / Total de Passivos (Alemanha, mediana por famanho de
empresas) '
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Fonte: Relatério Bundesbank — Banque de France, 1999:85

Quando se analisam especificamente os empréstimos bancarios, a mediana
demonstra que o total de débitos das empresas alemas juntc as instituigbes de crédito
sofre uma leve alteracio, passando de 17% para 19% de 1991 em diante. Entretanto,

se o parametro de avaliagao for a média ponderada, o estudo demonstra que ha um
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movimento no sentido contrario: ocorre um moderado decréscime desta proporgéo, de
9% em 1990 para 7% em 1995.

Esta suposta contradicéo pode ser explicada considerando-se os padrdes de
empréstimos por tamanho de firma. A média ponderada total da participacdo das
dividas bancarias é massivamente influenciada pelas situagdes especificas das grandes
companhias. Devido a esse grande peso, estes numeros refletem uma tendéncia em
diregdo a desintermediag¢&o nos segmentos de firmas com mais de 500 empregados e

um processo de crescente intermediacdo para as classes entre 20 a 499 empregados.

E possivel afirmar, portanto, que para uma substancial proporgdo das empresas
alemas, notadamente para aquelas como menos de 500 empregados, os empréstimos
bancarios convencionais ainda se apresentam como uma importante fonte de
financiamento, conforme grafico abaixo.

Grafico 4 — Emprestimos bancarios totais / Total de Passivos (Alemanha, mediana por
tamanho de empresas)
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Esta forte (e aparentemente crescente) dependéncia de créditos bancarios, por
parte das pequenas € medias empresas alemas, indica claramente que a corporate
finance, especificamente para este padrdo de companhia, € orientada por bancos
(bank-oriented system), principalmente em fungdo do aparato institucional e das
regulacbes legais, as quais claramente limitam os riscos de crédito por bancos: as
regulagbes legais, associadas ao principio ‘Hausbank' fornecem condicdes
extremamente favoraveis para a intermediacao bancaria e, portanto, os instrumentos de
financiamento baseados no mercado assumem um papel irrelevante para uma grande
proporgac dos negoécios alemaes.

Os dados possibilitam concluir que, para os segmentos de pequenas e médias
empresas, 0s convencionais empréstimos bancarios ainda representam o instrumento
classico para o financiamento da formagao de capital, dadas as facilidades de acesso a
eles.

Quadro 3 — Natureza e origens das relagdes bancdrias preferenciais — ‘Hausbank'

G papel que os bances assumem ~ especialmente no financiamento das pequenas e médias empresas — caracteriza “um sistema
de empréstimos de relacionamentos”, comumente denominado de principic *haushank”.

Na pratica, esta relagdo estd refletida no fato de que a maioria das pequenas e médias empresas alemis concentra suas
atividades bancarias ¢m um Unico bance, responsdve! pelas principais {ransagdes bancarias e que garante tratamento preferenciat
e relacionamentos de longo prazo com os seus clientes ‘hausbank’,

Estas fechadas e estaveis relagbes, que nd3o necessariamente excluem ¢ uso simultineo de outras instituicBes de crédito,
estabelecern urm ambiente de seguranca e cooperagdo entre as companhias e 0 bancos envolvidos que é frequentemente descrito
como uma espécie de sociedade. Para pequenas & medias empresas, a relagio ‘hausbank’ € de extrema importancia nio somente
no que diz respelio as suas transacdes financeiras correntes, mas também porgue:

- Assegura flexibilidade e facil acesso a empréstimos bancérios de curto praze, de acordo com as necessidades financeiras,
durante a conversio do ciclo de ativos, na forma de operagdes ou facilidades permanentes de créditos, geraimente “colaterizados”.

- Encoraja finangas de longo prazo, possibilitando assim a reorganizagio e ¢ crescimento das empresas. Este tipo de
financiamento £ especialmente importante para investimentos em P&D & em treinamentos de trabalhadores.

- Ajuda as empresas a ter acesso a empréstimos subsidiados e em situagbes de necessidade de capital para iniciar novas
atividades (start-up capifal), geraimente por intermédio dos bancos piblicos.

- Fornece numerosos Servigos — especiaimente consuitorias administrativas e financeiras — para o0s clientes ‘hausbank’.

- Em situacbes de problemas financeiros, em particular, esta relagdo assume um papel ativo, no sentido de “sustentar” ¢ negécio,
por meio de compra das ac8es, cancelamento e reestruturacio de débitos, extensdo de novos créditos e até mesmo envolvimento
termporério no processo de tomada de decisbes da companhia.
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- Fregientemente 0s bancos também atuam como depositarios (fiducidrios) dos ativos privades dos administradores,
proprietarios de firmas e seus familiares.

A relagio hausbank tambem acarreta uma séria de vantagens para os bancos envolvidos:

- Favorece a acumuiacio de informacgbes relevantes sobre as decisSes de crédito e portanto, além de minimizar informagdes
assimétricas entre tomadores e emprestadores, contribui efetivamente para o monitoramento, aspectos que reduzem sensiveiments
o risco de crédito para 0s bancos.

. - Minimiza os custos de transagdo dos bancos via economias de escala e escepo no que diz respeito & producéo e uso das
informagdes.

- Incentiva a lealdade dos clientes e coloca os bancos em uma situagio de guase monopdlio, assegurando compensagdes no
futuro, dada a competic&o dos outros bancos.

Com respeitc &s grandes companhias, a maior causa das associagbes diretas com o sistema bancario estéd fundada sobre a
‘tipica estrutura de governance alemi. Os grandes bancos comerciais aiemaes ndo somente controlam o acesso das companhias
a0 mercado de capitais, como possui participac@o expressiva, tem direitos de voto por procuragfo e estao diretamente integrados
as diretorias das corporagées (devido a sua representago no conselho de supervisao, como vista).

Entretanto, estas situactes n3o se aplicam &s peguenas empresas. Parz estes empreendimentes, os serviges de consultoria
bancaria, em particular, tendem a estabelecer um canal eficiente de influéncia, baseado nas relagdes estreitas, que permitem aos
hancos exercer consideravel influéncia sobre as esiratégias e decises de investimento das companhias.

Um adicional fator de estabilidade do sistema hausbank estd associado & j& discutida legislagdo alem& de insolvéncia, gue da
prioridades considerdveis aos bancos credores (o que de certa forma estd associado s perdas associadas a insolvéncia
relativamente baixas, na Alemanha.

Em suma, o sistema hausbank aparenta ser um instrumento eficaz para bancos e seus clientes corperativos no sentido de se
alcangar contratos de empréstimos adequados, o que contribui para diminuir os custos agregados do financiamento e pravenir
racionamentos de crédito. Obviamente, este modelo tem sido sistematicamente foco de criticas, que convergem sobretudo na
infludncia excessiva dos bancos nas corporagdes, o que afetaria ndo somente a competic8o no setor, mas também a performance
econdmica {ver Sherman and Kaen, 1997)."

Fonte: Relatério Bundesbank-Banque de France, 1999:89.

No que se refere as estruturas de maturidade dos empréstimos bancarios,
verifica-se que os empréstimos de curto prazo aparentam ser particularmente altos,
principalmente para as pequenas empresas, com dividas na forma permanente de
créditos facilitados ou operacdes gerais de empréstimos, freglientemente colaterizados,
assegurando as firmas um alto nivel de flexibilidade financeira.
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Gréafico 5 — Empréstimos Bancarios de Curio Prazo / Total de Passivos (Alemanha,
mediana por tamanho de empresas)

o
A P A

™ . -
” R 2
W sl 2 P -a‘..*-w.-. )
: &

-

™ b )
w,@.,#‘-mw"‘“” kﬁ“h"m;ﬁm”"*“;#wﬁ
%4 "l
A5
. W
L SR g g i
“gmy pew P 1590 vag 2050 100 e +pas

bt 1 s syl o 2050 By R V000 SO S50 1n $U0G s SO0

Fonte: Relat6rio Bundesbank — Banque de France, 1899:96

Grafico 6 — Empréstimos Bancarios de Longo Prazo / Total de Passivos (Alemanha,
mediana por tamanho de empresas)
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A aquisicdo de fundos emprestados via grupos de holdings companies, como
uma alternativa de fonte de financiamento das corporagées, tende a ser relativamente
importante na Alemanha, sugerindo que para alguns segmentos das manufaturas
alemas (uma fragdo de pequenos negécios, geralmente subsidiarias de grandes
corporacdes € para grandes empresas), os empréstimos bancarios tém sido
constantemente substituidos por financiamento dentro do grupo. Este fendmeno revela
uma tendéncia geral crescente entre os maiores grupos manufatureiros alemaes nos
tlitimos anos. Estes captam nos mercados nacional e internacional de capitais e
repassam os fundos dentro do grupo, desconsiderando assim os intermediarios
(Deutsche Bundesbank, 1996).

Quanto aoc empréstimos comerciais (inter industrias), sabe-se que em situacdes
nas quais as empresas encontrem dificuldades de obter créditos bancarios, elas irdo
tentar obter termos mais favoraveis ou estender ac méximo os pagamentos aos seus
fornecedores (Dietsch, 1993). No caso alem3o, mais uma vez, a importancia dos
créditos comerciais varia substancialmente de acordo com o tamanho da firma.
Segundo o relatério do Bundesbank-Banque de France (1999), esta fonte de
financiamento apresenta uma certa importancia para pequenas empresas {(cerca de
16% frente 4 6% para as maiores corporacdes).

2.3.3.1.c = Aimportancia das Provisdes

As provisbes alemés colocam-se como uma fonte particularmente importante
para o financiamento das empresas, principalmente para as grandes corporacdes. isto
porque uma grande parte destes fundos (principalmente as provisGes para pensdes)

esta disponivel no longo prazo para as firmas em um contexto de financiamento interno.
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Segundo o relatéric do Bundesbank-Banque de France (1999), a mediana
demonstra uma participacio das provisdes de aproximadamente 30% para as maiores
companhias, o que eqlivale a cerca de 40%, em termos de média ponderada para o
periodo como um todo (1887-1995), indicando que, para este segmento, esta fonte de
financiamento apresenta-se como o mais importante canal de financiamento. Com isto,
pode-se afirmar que, para este patrticular tipo de empreendimento, ha um quase
completo grau de autonomia financeira. o o

Esta caracteristica esta associada diretamente a provisdo para os fundos de
pensao (detalhado no quadro abaixo), o que para os pequenos negocios (corporagbes
com tamanho até 499 empregados), € quase insignificante (0% a 5%), na medida em
que estas companhias ndo estdo suficiente estruturadas para estabelecer sistemas de

pensd&o como um instrumento de corporate finance. Veja graficos abaixo.

Grafico 7 — Provisées para riscos e mudancas / Total de Passivos (Alemanha, mediana
por tamanho de empresas)
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Grafico 8 — Provisbes para Pensdes / Total de Passivos (Alemanha, mediana por
tamanho de empresas)
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Quadro 4 - Conceito e significado do sistema de pensiio aleméo

Os esquemas de penséo possuem uma longa tradigio na Alemanha, onde prevalecem os infemnally funded
schemses, (que t&m carater suplementar em relag3o ao sistema plblico de previdéncia), nos quais os fundos
acumulados sfo contabilizados pela empresa patrocinadora em seu balango, tornando-se obrigagbes diretas da
empresa para com os trabalhadores. Tal acimulo de obrigactes diretas (Direktzusagern) é conhecido comeo criagdo
de book reserves —por lei, sob tal sistema, as contribuigfes dos empregadores 530 isentas de impostos da mesma
forma que as dos empregados e 0s recursos, atualmente, sao incrementados a uma taxa de 6% ao ano.

Estes esquemas, operados diretamente pelos empregadores sdo uma peculiariedade alema, sob a qual os
trabathadores t&ém direitos a pensdes , tal como os ganhos oriundes do seu frabalho. A diferenca é que este direito
2 pens&o ndo & pago junto com o salario, mas retido pela empresa como um tipo de esquema de poupanca interna
{in-house savings scheme). Em conseqiiéncia, a empresa executa a fungdo de uma seguradora no que se refere
aos seus empregados. Por intermeédio dos compromissos diretos de pensfio, ha o comprometimento por parte do
empregador de garantir os beneficios da penséo.

O “Ato de Pensdo da Companhia’, estipulado em 1974, estabelece certos padrbes minimos para os beneficios
fornecidos pelo empregador, inclusive protegio para os direitos de pensio em situacBes de insolvéncia das
empresas (oferecido pelo Pension Sicherungs-Verein - PSVaG, que para evitar riscos extremos ou mesmo na
tentativa de evitar fraudes por parte dos responsaveis pelos planos, determina que os acréscimos aos beneficios
garantidos pelo plano no ano imediatamente anierior & faléncia da empresa sejam excluides da cobertura do
PsSvaG).

Do ponto de vista da empresa, as provisGes de pensdo permitem a acumulacdo interna de somas destinadas a
despesas muito antes de elas tornarem-se obrigacdes, reduzindo assim os seus lucros declarados (o que significa
redugfes de impostos), ao mesmo tempo que thes permitem acumular recursos que podem ser utilizados
livremnente por um longo periodo de tempo.

Qutra vantagem adicional pode ser executada pelo investimento destes recursos em ativos fixos (tangiveis ou
financeiros) ou pela utilizagdo com vistas a para saldar dividas. $Se como resultado, os retornos gerados em fungéo
da utilizacdo de tais recursos forem positivos, entdo, as provisGes de pens&o fornecem uma possibilidade a mais
de ganho para as empresas. ' .

O montante de recursos acumulados por este sistema de provis@o para pensdes, em abril de 1897 & da ordem
de DM 277 bilhdes (0 que corresponde a cerca de 57% dos ativos dos fundos de previdéncia privada alemaes)
(The Economist, apud Raimundo, 1887).

Existem ainda outros trés tipos de esquemas de previdéncia privada na Alemanha. Em todos eles os fundos sdo
administrados externamente & empresa. No primeiro tipo (Direktversicherung) a empresa contrata uma companhia
seguradora que fornece o sistema de pensdes para seus funciondrics. Essa modalidade detém 20% das
obrigagBes previdenciarias privadas. Os fundos de pens&o (Pensionskasse) e os “provident funds” ou “support
funds"® (Unterstufzungskasse), fundos controlados externamente & empresa mas com possibilidade fegal de
retornar os recursos para esta, com 10% do {otal de obrigacbes cada, completam as formas possiveis do sistema
de previdéncia privada alemao (Davis, 1985).

Fonte: Relataric Bundesbank-Bangue de France, 1999; Raimundo, 1997 e Davis, 1995.

2.3.3.2 - O lado dos Ativos

Para o periodo analisado, a participacao dos diferentes ativos no total de ativos
das corporacgdes produtivas alemas (em termos de média ponderada) apresenta uma
tendéncia a certa estabilidade, embora se verifique uma diminuicdo dos ativos fixos
(tangiveis e Iintangiveis) e uma elevacdo dos ativos financeiros (como visto,
particularmente devido as grandes corporagdes). Também a liquidez apresenta uma

leve tendéncia a diminuicdo, principalmente no comeco da década de 90, o que pode
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ser explicado pela reversdo do ciclo econémico do periodo. O gréfico abaixo demostra
essa estrutura.

Grafico 9 — Estrutura de ativos: participagéo dos tipos de ativos em relagéo aos ativos
totais (Alemanha, média ponderada)
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Fonte: Relatorio Bundesbank — Banque de France, 1999:117
2.3.3.2a — A estrutura dos ativos fixos

Para o periodo avaliado, a relagdo demonstra que o conjunto das corporagtes

alemas mantém o seu estoque de bens fixos tangiveis, a exceg¢do das grandes

indUstrias, que significativamente reduzem seus estoques de capital, revelando uma
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estratégia relativamente continua de reduzir os investimentos corporativos em

capacidade produtiva (a despeito da expansao da capacidade a época da unificacéo).

Pode-se supor que esta estratégia das grandes corporagdes, de alguma forma,
esta associada ao movimento no sentido do crescimento externo: as grandes empresas
atribuem grande énfase a aquisicdo de investimentos e na participagdo em outras
companhias, com o propésito de canalizar recursos em diregdo & aquisicdo de ativos
financeiros, especialmente participacio de lucros, ao invés de promover investimentos
em ativos fixos tangiveis. Esta alternativa de crescimento externo reflete os efeitos
intensificados da globalizagao: para as maiores corporagdes, os ativos fixos financeiros
cresceram de 7% para 16% (Relatorio Bundesbank-Banque de France, 1999). Ver
graficos abaixo.

Grafico 10 — Ativos fixos tangiveis / Total de Ativos (Alemanha, mediana por tamanho
de empresas)
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Grafico 11 — Ativos fixos financeiros / Total de Ativos (Alemanha, mediana por tamanho
de empresas)
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Fonte: Relatorio Bundesbank — Banque de France, 1999:120

2.3.3.2b — A estrutura dos ativos correntes

No que se refere aos ativos correntes, os sinais de um movimento no sentido da
concentragdo e fortes agdes cruzadas no setor manufatureiro alemao estao refletidos
no aumento de participag&o dos devedores no grupo e em companhias associadas em
relacdo aos ativos totais. Esta situacdo aplica-se sobretudo para as grandes

corporagdes (uma elevagéo de 6% para 11% para o periodo, conforme grafico abaixo).
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Gréafico 12 — Devedores no interior das corporagBes e companhias associadas / Ativos
Totais (Alemanha, mediana por tamanho de empresas)
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Fonte: Relatério Bundesbank — Banque de France, 1899:123

A participagdo dos estoques no balanco geral é significativa. As empresas
alemas, em geral, registam um volumoso estoque de matéria-prima, bens de consumo

e bens finais.

Quando se considera o tamanho das empresas, surgem diferencas. Geralmente
as grandes companhias sdo habeis em cortar seus estoques de produtos e bens,
particularmente em detrimento das médias empresas que predominantemente
constituem os seus fornecedores, repassando os custos de administragdo de seus

estoques em direcdo a esses agentes e também aos consumidores.

A possibilidade de deterioragdo na lucratividade das companhias pressiona
também as pequenas e meédias empresas, que buscam também reduzir os seus
estoques no comego dos anos 90. De acordo com recentes pesquisas, 0os estoques,

devido as facilidades e baixos custos de ajustamento, s30 as principais respostas das
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companhias durante as recesstes (Carpenter et al.,, 1994 apud Relatério Bundesbak-
Banque de France, 1999). Ver grafico abaixo.

Grafico 13 — Estoques / Total de Ativos (Alemanha, mediana por tamanho de empresas)
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Fonte: Relatério Bundesbank — Bangque de France, 1899:124

De acordo com Hicks (1974), as firmas que nao tém acesso a créditos correntes
podem ser forcadas a manter um extenso estoque de liquidez com o proposito de
assegurar flexibilidade financeira. Portanto, a utilizagdo da liquidez como instrumento de
corporate finance € entendida como estratégia compensatoria para lidar com o
crescimento de pressdes financeiras durante as fases recessivas, dada a possibilidade

de reagcdo imediata a eventos inesperados e imprevisiveis durante periodos de
conversao do ciclo.

Para as grandes corporagdes alemas, este instrumento tem pouca importancia,
dado os elevados graus de autonomia e flexibilidade financeiras e para os pequenos

negocios alemaes, devido as facilidades de acesso aos empréstimos bancarios, ndo ha
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necessidade de acumuliar consideraveis somas de dinheiro e investimentos correntas

em seus balangos gerais.

Grafico 14 — Liquidez / Total de Ativos (Alemanha, mediana por tamanho de empresas)
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Fonte: Relatério Bundesbank - Banque de France, 1999:127
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2.3.3.2c — Conclusfes: A estrutura de Ativos e Passivos e a Heterogeneidade da
Estrutura de Corporate Finance

Os dados apresentados demonstram claramente uma certa tendéncia a

estabilidade da estrutura de ativos e passivos das corporagbes produtivas alemas para
o periodo avaliado.

Quando a analise considera o tamanho dos empreendimentos, os resultados
derivados do estudo indicam claramente que o sistema de cormporate finance difere
substanciaimente em aspectos como: fontes principais de financiamento, acesso,
intensidade dos usos e processos de subsfituicdo entre os diferentes modos de

financiamenio.

O sistema de financiamento adotado pelas pegquenas empresas alemas pode ser
descrito como um tradicional bank-based model, apresentando um alto nivel de
alavancagem e intermediagdo bancaria. Para este segmento, a despeito de todos os
esforcos em desregulamentar e aumentar o acesso ao mercado de capitais, a
contribuicdo desta fonte ainda tende a ser marginal. Contrariamente, 0 que se observa

& uma tendéncia em diregdo a um aumento da intermediagao.

Isto sugere que o0s bancos devem continuar a assumir um forte e importante
papel no financiamento das atividades destas companhias: os empréstimos bancérios
constituem a mais importante fonte de financiamento. Os bancos n&do somente
fornecem flexibilidade financeira para administrar os bens nos periodos de conversao
dos ciclos, pela garantia de acesso quase ilimitado ao financiamento de curio prazo,
mas também promovem empréstimos bancarios de longo prazo em consideravel

extensao, no sentido de incentivar o crescimenio e os processos de reestruturacdes.
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O principio “Hausbank” que se apresenta de forma bastante ativa para este
segmento, tende a minimizar ndo somente os problemas de informacdes assimétricas,
inerentes aos contratos de crédito, dado o fechado sistema de informagdes constituido,
mas também os custos de transagéo: “problemas como risco moral e selegédo adversa
diminuem quando as informagdes sdo constantes e confidveis” (Relatorio Bundesbank-
Banque de France, 1999). - I |

O commitment-based banking model (Rivaud-Danset e Salais, 1992), aparenta
ser particularmente apropriado para descrever as relagbes especificas entre as
pequenas empresas alemads e o sistema bancario: “Relagdes bi-direcionais entre
bancos e companhias tendem a se traduzir em fortes relagbes que aparentam ser um
fator explicativo essencial para as observadas excessivas possibilidades de
empréstimos das pequenas empresas alemds. Isto leva a uma tipica situagdo que foi
caracterizada por Hicks como uma overdraft economy: o financimento das alividades ¢
pesadamente concentrado em empréstimos bancarios e as facilidades de acesso aos
empréstimos de curto prazo garantem as companhias habilidades para reagir a eventos

imprevisiveis” (Relatério Bundesbank-Banque de France, 1999).

A importancia dos empréstimos bancarios para pequenas e médias empresas
pode também ser avaliada mudando-se o padrao de referéncia. O gréfico abaixo
considera o furnover anual como parametro de avaliagdo do tamanho das empresas;
alias, é possivel verificar que para o periodo posterior a 1995, esta tendéncia acentua-
se (Deutsche Bundesbank, 2001:63)"".

9 importante ressaltar que o grafice abaixo considera também, na amostra, o comércio a varejo e o setor
de fransportes.



142

Grafico 15 ~ Empréstimos bancarios por tamanho de empresas (Alemanha, como % do
total 1987’ a 1988)

e &g:a; m‘% ba&am%&&%m @:@t@%

SRR &ﬂ%ﬁg}f‘?ﬁ%
R~ ¥ wmre amua& xwmw&w

B e Besgs wFeme L
Ut Bk amditianen

:_' _. - % E-2 ) so w1 g2 s :gé 95% e qw

Fonte: Deutsche Bundesbank, 2001:140

Em contraste, as estruturas financeiras das grandes empresas alemas
caracterizam-se por um alto nivel de autonomia financeira, seguindo uma estratégia
financeira de acordo com o pecking-order approach, com o autofinanciamento sendo
preferido aos empréstimos externos. Para este segmento, ndo se verifica nem uma
dependéncia significativa de créditos bancarios, nem ftampouco uma confianga
extremada no mercado de capitais. Ao contrario, este segmento tem se mostrado habil
em criar um “tipo de mercado de capitais interno que quase assegura inteiramente a
necessidade de fundos para financiar suas operagdes, com uma substancial soma de
provisdes, que tendem a ser tdo abrangentes quanto os fundos proprios, tendendo a
exibir caracterisiticas tipicas de uma situa¢do de auto-economy, a la Hicks ” (Relatério

Bundesbank-Banque de France, 1999).
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O relatorio Bundesbank-Banque de France (1999) defende argumentos que

sustentam a existéncia de uma tendéncia crescente no sentido de uma polarizacéo

entre as estruturas financeiras das empresas alemas, demonstrando ser uma

caracteristica especifica do atual sistema alemao de corporate finance.

A tabela abaixo resume as principais caracteristicas extraidas da estrutura de

corporate finance alema.

Tabela 15 — A heterogeneidade da estrutura financeira dos empreendimentos alemaes

(1987 a 1995}

pequenas € medias empresas

(a)

grandes e maiores empresas

(b)

bancarios

Grau de autonomia muito baixa muito alta
financeira

Principais fontes de financas externas, financas internas,
financiamento principalmente débitos principalmente provisdes e

Feservas

Tipo de modelo de

financiamento

economia do endividamento

(overdraft economy)

economia de fundo proprios

(auto economy)

Relacdes entre bancos

€ empresas

forte
(commitment-based)

forte
{commitment-based)

Papel do setor bancario

crescente e com tendéncias a

um aumento da intermediacao

muito limitado e com
tendéncias a uma maior
desentermediacao

Papel do mercado de

capitais

muito baixo

baixo

Fontes de flexibilidade
financeira

empréstimos bancarios de

curto prazo

provisdes e reservas

Fonte: Relatério Bundesbank-Banque de France, 1899:130.
Notas: (a) empresas com até 499 empregados e (b) empresas com mais de 499 empregados.
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Conclusfes

Desde os anos 80 ocorrem modificagdes profundas no regime macro-financeiro
mundial, comumente sintetizadas em termos como globalizagao financeira, liberalizagao
monetaria, financeirizacao, denire outros.

No mercado de crédito estas alteragbes traduzem-se em uma tendéncia
crescente ao autofinanciamento e ao financiamento direto e a uma correspondente
diminuicdo dos emprestimos via instituicées bancarias.

Plihon (1998) caracteriza este novo regime mundial de acumulagéo financeira,
como “economia de fundos préprios”. Segundo o autor, o crescimento do
autofinanciamento significa priorizar os credores e os detentores de capital financeiro
em escala mundial: 0 aumento das atividades nos mercados de titulos e a participacao
dos investidores institucionais elevam-se sobremaneira.

Nesse ambiente, ndo somente os demandantes de crédito mas, principalmente,
os intermediarios financeiros (bancos) passam a assumir uma importancia secundaria.
Estes, como estratégia defensiva, atuam cada vez mais como prestadores de servigos e
se lancam em atividades especulativas.

Ocorrem também modificacdes nas relagdes de forga dentro das empresas, dado
o papel que os acionistas passam a exercer, em detrimento dos trabalhadores e
administradores. Legitima-se, desta maneira, o chamado shareholer value, padrao de

governancga corporativa sob lideranca quase exclusiva dos acionistas.

Este modelo de gestdo, cujo objetivo &€ a maximizacdo do valor das acgdes,
sustenta como hipdtese fundamental a existéncia de conflitos de interesses entre os
acionistas e os administradores das empresas. Portanto, um problema crucial a ser

resolvido é tornar possivel a convergéncia entre os interesses dos executivos e dos
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acionistas. A solugdo estd em criar instrumentos e incentivos para que esses interesses

divergentes se justaponham e esse modelo de governanca corporativa torne-se eficaz.

Para Plihon (1998), s&o varios os critérios de avaliagdo sobre a qualidade desse
padrao de governanga corporativa: (i) qualidade das informagdes disponibilizadas pelos
adminstradores aos acionistas; (ii) direitos e obrigacbes dos acionistas (respeito ao
principio “uma ag&o, uma voz, um dividendo”); relevancia da separa¢ao de fungbes no
conselho de administragdo; (iv) auséncia de medidas acerca de itomadas hostis (a
intenc@o é evitar impedimentos a oferta de compras hostis assim como limitar o poder

dos 6rgdos de diregéo) e; (v) a remuneracéo dos dirigentes deve estar associada ao
estimulo pela maximizacéo do valor acionario.

Torna-se evidente que sob tal modelo a prioridade € a rentabilidade financeira da
empresa, ou seja, 0 movimento & no sentido da “financeirizagdo da gestao das
empresas”’, lancando-se mao de praticas de natureza liberal por meio de mecanismos
de mercado.

Todos esses elementos que caracterizam o atual marco institucional contrapdem-
se essencialmente ao modo como a Alemanha historicamente tem organizado suas

financas e sua gestao dos negbcios.

No cenario politico-econdmico o surgimento e desenvolvimento do Estado
Alemao nao se sustenta na tradigcdo liberal (Engels, 1951 e Barrington Moore, 1973) e
as ‘puras” forcas de mercado ndo s@o preponderantes. Ao contrario, todo o seu
processo de desenvolvimento estd apoiado na intervencao: estatal (aspecto politico) e
bancaria (aspecto econdmico-financeiro) (Gerschenkron, 1973).
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Do “Estado Imperial e dinastico prussiano”, passando pelo “Estado da Economia
Social de Mercado” ao atual “Estado da Social-Democracia”, a intervencido central
sempre se fez presente: & época da unificacéo, a Prussia assume o papel de lideranca
e toma para si a incumbéncia de promover a formacio e o desenvolvimento do Estado
Alemao - na literatura, a atuacdo decisiva do Estado Prussiano no processo de
desenvolvimento e industrializacdo alema torna-se conhecido como “via prussiana” —,
criando as pré-condigbes para o momento seguinte, o da industrializagdo. Nesse
periodo, o Estado mostra-se presente legitimando o protecionismo e a cartelizagao e
induzindo ao fortalecimento das relagdes que unem bancos e empresas. Nas palavras
de Fiori (1995;61) “a industrializagdo arrancou pela industria pesada, apoiada no Estado
e afiancada por um claro projeto de na¢do-poténcia®. O Estado da “Economia Social do
Mercado” fundamenta o poder estatal considerando as leis gerais de mercado (ou seja,
determina um aparato institucional as for¢cas de mercado).

No aspecto econdmico-financeiro, histérica e institucionalmente, o
desenvolvimento do sistema financeiro alemao distancia-se enormemente do padréo de
financiamento atualmente vigente. E também do padrido existente a época em que a
estrutura bancaria desenvolve-se: os bancos alemaes surgem e se forfalecem ja
comprometidos com as necessidades de financiamento de longo prazo, caracterizando
uma proposta distinta do modelo ingiés de financiamento (Gerschenkron, 1973).

O desenvolvimento do sistema bancario ocorre em paralelo ao crescimento
industrial. Consolida-se assim uma dependéncia industria-bancos que induz a um
processo de concentragéo nos setores produtivo e setor bancario, que se reforcam
mutuamente. Os bancos passam a assumir uma importancia decisiva nas empresas
produtivas, como credores e como proprietarios. Também fornecem servicos de
subscricao e fazem parte dos conselhos de supervisdo das empresas (como acionistas
e como detentores do poder de votar por procuragao)
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O fortalecimento gradativo do sistema bancério faz com que se torne a estrutura
mais importante do sistema financeiro: as instituicées nao bancarias ocupam um papel
secundario, dentre outros aspectos, pela “universalidade” das fun¢ées dos bancos. O
sistema de bancos universais e seu amplo escopo de atividades, além de garantir

flexibilidade ao sistema financeiro, de certa forma inibe o desenvolvimento de outras
instituicdes financeiras.

Os bancos universais privados alemaes tém nos grandes bancos os seus
principais representantes, que respondem por um volume expressivo dos negdcios. Nao
obstante, os bancos do sefor publico tradicicnalmente ocupam um espaco
representativo e assumem a responsabilidade de prover recursos com vistas ao

desenvolvimento econbmico (nesse aspecto, destaca-se os bancos com funcdes

especiais).

O arcabougo legal que sustenta esse formato institucional (a kreditwesengesetz)
apoia-se na prudéncia como mecanismo de garantia da estabilidade do sistema, a
ponto dos requerimentos de reserva serem entendidos como redundantes, segundo
Kregel (1992). Esse comportamento “prudente” das instituicbes (normatizados por uma
série de principios) esta relacionado a estruturas de maturidade compativeis com o

balanco geral e as fortes regulamentacdes quanto as atividades de risco.

Esses elementos conferem confiabilidade ao sistema financeiro, reforgada
sobremaneira pelo érgaoc regulador: o Bundesbank € visto tradicionalmente como uma
instituicio sélida e eficiente. Tornou-se célebre a frase de Jaques Delors: "nem todos os

alemaes acreditam em Deus, mas todos eles acreditam no Bundesbank” (Balkhausen
1992, apud Braga, 1999:19).
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A predominéncia das instituigdes bancarias no cenario financeiro, esta também
diretamente relacionada a estrutura legal e ao padrdo organizacional dos
empreendimentos alemaes.

O cenario corporativo alem@o é em sua maioria composto por pequenas e
médias empresas gque, em funglo das estreitas relacbes assumidas com os bancos
(principio hausbank), sdo dependendentes dos empréstimos bancarios. Essa condicéo
é fortalecida pelo arcabouco legal (lei sobre insolvéncia que minimiza os riscos de
crédito) e pelas dificuldades desses empreendimentos em suprir suas necessidades de
recursos externos diretamente no mercado, a despeito dos atuais incentivos e
modificagées. Para as grandes empresas, a relacdo assumida com os bancos é de
outra natureza. Essas instituicdes financeiras assumem uma fungdo ativa nas
corporagGes (como acionistas e representantes dos conselhos de superviséo).

O modelo de gestao das empresas alemas, conhecido como stakeholder model,
ao contrario do padrdo hegemodnico, considera o interesse de todos os agentes
envolvidos nos negécios das corporagdes e, portanio, o poder de decisdo nao € uma
exclusividade dos acionistas. Ao contrario, os trabalhadores, por meio da representacao

nos conselhos de supervisao, tém garantido o seu poder decisério.

Esse modelo de governanca corporativa é caracterizado pela coordenacéo de
interesses, possivel em fungdo da representacdo dos trabalhadores nos conselhos, da
estrutura de posse altamente concentrada e da posse cruzada de acgdes (favorecendo
assim grandes acionistas e grandes bancos).

Sob tal padrdo, os instrumentos de monitoragao via mercado (leis de
transparéncia das informacgdes, protecdes aos acionistas minoritarios, mercado para
corporate controf) n&o ocorrem e portanto as ferramentas tipicas de governanga nao
encontram Uso no cenario corporativo alemao.
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Nao obstante, as pressbes no sentido das mudangas referidas (diminuicdo da

participagdo dos bancos e mudangas na gestdo das empresas em diregdo ac
shareholder value) claramente se colocam na Alemanha.

Entretanto, tal como no passado, entende-se que as capacidades de reacao,
resisténcia e adaptacao amoriecem, de certa forma, essas tendéncias. Como exemplo,
o processo de desconcentracdo imposto ao sistema industrial e financeiro no pos-
guerra nac se mostra capaz de enfraquecer esses setores. Ao contrario, surgem mais
fortes e com forte presenca regulatéria do Estado da “Economia Social de Mercado”.
Em tal processo, o stakeholder model passa por pressdes no sentido de ser controlado
por instrumentos externos e consegue manter sua forma original®®” .

No cenario financeiro essas capacidades estado demonstradas em uma série de
aspectos.

O sistema bancario alemao, enquanto estratégia defensiva em relacdo ao
aumento da concorréncia, principalmente dos investidores institucionais, ao contrario do
comportamento geral, ndo se langa em atividades fortemente especulativas. Também a
pratica de garantir fatias de mercado por intermédio da prestagdo de servigos néo
assume importancia relevante (até porque essa ndo € uma atividade nova para 0s

bancos, dado o seu tradicional papel de consultores para as peqguenas empresas).

A grande resposta esta estritamente associada a aspectos constitutivos: a
estrutura de bancos universais permite que o processo de securitizagdo alemao torne-
se peculiar, ndo pela participa¢do dos bances no mercado de capitais (esta um

tendéncia geral) mas pelo fato de se tornarem um dos principais agentes desses
mercados.

¥ Conforme defende Braga (2000), as guerras, hiperinflagdes, desmonte da estrutura industrial, regimes
totalitarios, ndo impedem gue a Alemanha se apresente no atual cendrio internacional como uma das
principais economias, apresentando um sistema capitalista “produtivista e socialmente abrangente”.
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A predomindncia dos bancos no mercado de capitais (principalmente no
comércio de bonds, conforme a tabela 10), de certa forma explica a pequena

participacdo dos investidores institucionais, quando comparada ao mercado
internacional.

O mercado de agdes, estritamente, mesmo considerando-se a importancia
recente do Neuer Markt®®, apresenta um grande gap em relacdo ao padrdo mundial. De
acordo com a tabela 1, desde o pds-guerra, € pouco expressiva a participagio desse
ativo no portfolio das familias, a excecao dos anos 50, quando cerca de 25% dos ativos
assume essa forma, embora com o passar do tempo reverta para outras formas de
ativos. Também o padrdo organizacional coloca-se como um obstaculo aos negocios
nesse mercado (sdo poucas, comparativamente, as empresas de capital aberioc e que
comercializam participagdes no mercado, conforme tabela 12).

Ademais, um tipo de investidor institucional de importancia central para outras
institucionalidades, os fundos de pensdo, ndo encontra ambiente propicic ao
crescimento na Alemanha, dados os esquemas publico e privado de provisdes para
pensbes (ou ocorrem por intermédio do Estado, ou os recursos séo centralizados nas

préprias empresas, essencialmente).

Portanto, 0 papel dos investidores institucionais & limitado e os bancos ainda
assumem a lideranca no sistema financeiro alemao.

® Uma vez que a grande maioria das empresas listadas no novo mercado pertence ao segmento de
telecomunicdes e software e, dada a forte retrag@o nesses setores, € esperado que a excelente
performance apresentada por esse mercado desde sua criagdo comece a seguir uma trajetdria no
sentido da desaceleragio.
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Quanto as pressdes (e reagbes) sobre 0 modelo de governanga corporativa no
sentido de convergéncia em relagdo ao padrao hegemodnico vigente, até o presente
momento, esse & um movimento discreto, a despeito da incorporacdo (limitada) de
elementos como a concentracdo nas atividades de nucleo, a busca crescente de
liguidez financeira e alguns processos de fusGes e aquisi¢cdes.

Essa resisténcia estd relacionada a caracteristicas constitutivas e,
principaimente, as reac¢des de politicos e dos trabalhadores e ao forte tradicionalismo,
caracteristico da sociedade alema. Portanto, embora ndo seja possivel afirmar que
modificagbes mais radicais ndo venham a ocorrer, até o momento as evidéncias

demonstram que as fundagdes do padriao alemdo tendem a impedir uma total
transformacao em direcdo ao shareholder value.

Também ndo & possivel negar o potencial de crescimento dos investidores
institucionais no cenario financeiro (na realidade esta € uma tendéncia que ja se
coloca). Entretanto, isto n&do se traduz em diminuicdo da importancia dos bancos na

economia alema, principalmente enquanto fornecedores de recursos para financiar os
investimentos produtivos.

Os dados disponiveis até o momenio indicam que o papel dos bancos para o
desenvolvimento econdmico da Alemanha ainda & determinante, seja pela funcéo de
credor nos peguencs e médios empreendimentos, seja como acionista das grandes
corporacdes. Por esses aspectos, € licito afirmar que os empréstimos bancarios,

enguanto fonte externa de financiamento, ainda sdo o principal instrumento utilizado
pelo setor produtivo.
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Portanto, a despeito de todas as modificacdes, pressdes, reagdes e resisténcias,
a conclusdo extraida desse trabalho € que pelo menos ¢ componente “banco”, que
Gerschenkron (1973) avalia como necessario para o processo de industrializacao
alema, permanece assumindo um papel de destague no desenvolvimento econdmico
da Alemanha e que Aglietta (1995), estd certo quando afirma que todas essas
modificagbes recentes n&o sao capazes de anular as diferengas institucionais entre os
paises (pelo menos no caso alemao).
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