Circuito de financiamento na economia brasileira
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Introducao

Ao contrdrio do que se propaga, a queda real dos empréstimos, na
economia brasileira, durante o regime de alta inflacdo, ndo foi s6 decorrente de
uma “md vontade” dos banqueiros. O crédito efetivamente contratado estabelece
uma interdependéncia entre oferta e demanda, ou seja, se ele diminui, trata-se nao
s6 de um problema de caréncia de fundos para empréstimos, mas também de
escassez de demanda por esses fundos, dentro das condigdes contratuais
oferecidas. Num contrato muituo — contrato pelo qual se transfere a posse de
dinheiro a outrem, que se obriga a pagar-lhe, na mesma moeda, a quantidade
recebida acrescentada dos juros aceitos — hd permutacdo de interesses entre o
mutuante e 0 mutudrio, ou seja, reciprocidade de vontades.

Minha hipétese-explicativa, para o estado do crédito preestabilizagdo do
nivel de pregos, € que o risco de fragilidade financeira era enorme, dado o grau de
indexacdo da economia brasileira, na época. Havia grande dispersdo de pregos
relativos, devido a pluralidade dos indexadores utilizados. Nessa circunstancia,
um tomador de empréstimo indexado pelo indice geral de precos teria de ter um
estado de confianca tal na taxa de retorno de sua receita operacional que ndo lhe
permitisse ter ddvida a respeito da superacdo do servico da divida. Em outros
termos, teria de ser sempre (durante o periodo de empréstimo) um lider na
remarcagdo de precos de seus produtos acima da média ponderada dos precos dos
produtos componentes da cesta bdsica de consumo. Aceitar uma taxa de juros
real, acima da taxa de inflacdo, imprevisivel além de um horizonte de curto prazo,
era uma op¢ao de desesperados, os quais os proprios bancos tentavam demover. O
problema maior ndo era a taxa de juros, mas a correcdo monetiria sujeita a
eventuais choques inflaciondrios. Havia fuga do crédito indexado.

O risco do devedor era enorme. Quem recorreu a empréstimos externos
também ndo esteve isento, na medida em que foi submetido a duas
maxidesvalorizacdes cambiais e choques dos juros internacionais. Quem garantia
que ndo ocorreriam outras surpresas? O governo, que estatizou as dividas externas
(via Resolucao 432, Circular 230, etc.), e era o maior devedor, efetuou alguns
expurgos na correcdo monetdria da divida interna, para ganhar solvéncia. A
rentabilidade operacional das empresas poderia ser insuficiente para pagar as
dividas. As grandes empresas da iniciativa privada buscaram zerar as despesas

(1) As observagdes feitas a este trabalho, por Marcos Roberto Vasconcelos e Simone Silva de Deos, sdo
dignas de agradecimento.
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financeiras liquidas, reduzindo suas dividas ao minimo necessdrio e aplicando em
ativos financeiros de maneira que os juros recebidos superassem oS juros pagos.

O risco do credor amedrontava os banqueiros. Nesse caso, o problema
dizia respeito ao valor efetivo das garantias oferecidas pelos devedores. A
liquidez dos ativos reais — em geral iméveis urbanos — era baixa, devido a atracio
maior das aplicacdes em ativos financeiros. Um banco prudente evitava ficar
imobilizado. Para a realizac¢do das vendas desses imdveis, os precos poderiam ser
tais que elas ndo ressarcissem as perdas com as inadimpléncias.

Porém, alcancgada a estabilidade dos precos, o estado de crédito modifica-
se. A fixacdo do cadmbio, na economia dolarizada (“urverizada”, sic), leva a queda
da taxa de inflagdo. Com o aumento do poder aquisitivo médio real, infla-se uma
“bolha de consumo”. A expansdo do crédito bancdrio é devido tanto ao
aquecimento da demanda, quanto a compensagdo da perda do ganho inflaciondrio
dos bancos com floating. Mas permanece um residuo inflaciondrio em fun¢édo do
préprio método de célculo da taxa de inflagdo, da desindexagdo gradativa, da lenta
convergéncia de variagdes dos precos relativos dos bens comercializaveis e nao-
comercializaveis no nivel internacional, etc. Como a moeda nacional ndo se
desvaloriza de acordo com essa inflacdo, atinge uma sobrevalorizagdo cambial,
que provoca déficit no balanco comercial (queda da exportacdo e aumento da
importagcdo). As empresas brasileiras sofrem um esmagamento das margens de
lucro pela situacdo de menor competitividade, numa fase de maior competicao,
devido a abertura externa da economia. Apds um choque exégeno (efeito da crise
cambial mexicana), uma politica restritiva da demanda agregada provoca aumento
da inadimpléncia e, portanto, corte do crédito doméstico. Se ocorrer refluxo de
capital externo e queda dos precos dos ativos, haverd um grande risco de se
agravar a crise bancdria (ver Costa, 1997).

Na atual conjuntura, a busca de financiamento externo para compensar o
déficit nas transacdes correntes e equilibrar o balanco de pagamentos pode levar a
uma “armadilha da divida”. H4 limite, dado pela percep¢ao do mercado financeiro
internacional da situacdo dos macrofundamentos e/ou do ponto de inflexdao do
ciclo de precos dos ativos, para esse financiamento. Um ataque especulativo a
moeda nacional pode levar a insustentabilidade da reserva cambial e a
flexibilizacdo do regime cambial. Haver4 dificuldade de defesa com alta dos juros
contra ataque especulativo a taxa de cambio pelo risco de provocar crise
sistémica. Os mecanismos de defesa das reservas internacionais serdo,
provavelmente, o controle de fluxos de capital e a mudanga de regime cambial.

Em outra linha de andlise, seguindo a abordagem da absor¢do em relagio
ao balango de pagamentos, um economista do mainstream — Giambiagi (Gazeta
Mercantil, 29 abr. 1997) — alerta que “a existéncia de um déficit em conta corrente
[poupanca externa] € a expressdo da poupanca interna do Brasil ser insuficiente
para financiar o investimento agregado”. Em outras palavras, “a piora do déficit
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na conta corrente dos dltimos anos espelha, em parte, a deterioracdo da questio
fiscal”. Chega a proposigdo recessiva de “reduzir o déficit publico para abrir
espagos maiores de investimento junto com um esfor¢o de redug@o do consumo.
Com isso, haveria um aumento maior de poupanga publica e privada disponivel no
setor interno para investimento e o Brasil dependeria menos de recursos
externos”.

Ressurge entdo — nas pdginas da Gazeta Mercantil — o debate sobre
“escassez de poupanca”, no Brasil. De um lado, Garcia (16 abr. 1997), Giambiagi
(28 abr. 1997, 14 maio 1997), Garcia & Giambiagi (2 jun. 1997), com uma visio
pré-keynesiana de poupanca (ex-ante), de acordo com a teoria dos fundos de
empréstimos. De outro, Delfim Netto (16 jun. 1997), Studart (maio 1997), e
COSTA (9 maio 1997, 9 jun. 1997). Adotamos a reinterpretacdo pds-keynesiana
do conceito de poupanca (ex-post), baseado no método dindmico de pos-
wicksellianos da Escola de Estocolmo, enfatizando o circuito finance-
investimento-renda-aplicagdes-funding (ver Costa, 1994).

No entanto, ha uma certa dificuldade em entender esse circuito dinimico
de financiamento. O fluxograma desse circuito (Figura 1), oferece uma
representacdo grafica dos caminhos do financiamento. Como o objetivo deste
trabalho € esclarecé-lo, expondo-o, passo a passo, de forma aplicada a economia
brasileira, ele segue os passos desse circuito, sendo dividido em quatro grandes
tépicos.

O primeiro apresenta o estado-da-arte da pesquisa sobre financiamento,
com uma breve resenha da literatura. O segundo trata da relacdo bancos-clientes
(empresas nao-financeiras), através do finance, ou seja, o atendimento da
demanda por liquidez que surge com a decisdo de investir. E necessario, para sua
concretizagdo, isto é, para a realizacdo desse gasto discriciondrio planejado,
distinto dos gastos rotineiros. O motivo finangas explicita a independéncia da
decisdo de investir em relacdo ao fluxo de renda “poupado”, devido a existéncia
do crédito. Crédito nao € poupanca. Em seus subtdpicos, enfoca o endividamento
das empresas e o financiamento bancdrio de curto prazo .

O terceiro tdpico diz respeito a etapa renda familiar — decisdo de gasto em
consumo ou imobilidrio (“casa prépria”) versus alternativa de aplicagdes tanto em
bancos (depdsitos de poupanca e CDB) quanto em fundos de pensdo, seguradoras
ou fundos mituos de investimento. Especificamente, em subtdpicos, examina
crédito direto ao consumidor, factoring (desconto de cheques pré-datados),
leasing, financiamento habitacional.

No quarto tdpico, o foco dirige-se para o atendimento do funding para
consolidac@o (e alongamento do perfil) das dividas de curto prazo das empresas
nao-financeiras por parte dos citados investidores institucionais. Examinard o
financiamento de longo prazo do BNDES e as alternativas do lancamento de
acdes e debéntures, no pais, e de bonus e notes, no exterior.
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A conclusio completa o circuito com um diagndstico (ainda preliminar) a
respeito do mercado de crédito e do mercado de capitais, na economia brasileira.

Figura 1
Circuito dinAmico de financiamento
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onde: EPP = Entidades de Previdéncia Privada (fundos de pensdo);
SS = Sociedades Seguradoras; FMI = Fundos Muituos de Investimento.

1. Estado-da-arte

Durante o regime de alta inflacdo, que conformou o ambiente econdmico
no Brasil, até meados de 1994, foi natural que o maior interesse dos pesquisadores
brasileiros, na drea financeira, estivesse voltado, predominantemente, para a
politica econdmica de curto prazo (especialmente politica monetdria). Portanto, a
discussdo do préprio regime de alta inflacdo, de divida externa, de finangas
publicas, de independéncia do Banco Central do Brasil, de floating de banco, de
ancora monetdria versus cambial, etc., dominou as atengdes. Houve muito estudo
de conjuntura econdmica e pouca pesquisa estrutural.

Quem se cansou desse “curto-prazismo”, geralmente, voltou-se para a
comparagdo internacional, procurando “modelos” que pudessem trazer alguma luz
sobre o que poderia aqui ocorrer (e as reformas necessdrias para isso...). Outra
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“alienac@o” em relacdo a pobre realidade intelectual brasileira foi buscar brechas
(nichos) no mercado internacional de idéias, tentando acionar os contatos
(inclusive editoriais) obtidos em doutoramento no exterior. Era preciso submeter-
se aos temas ‘“‘vindos de fora”. Evidentemente, a dificuldade de obtencdo de
financiamento de pesquisa reforcava o desdnimo na produgdo de conhecimento
novo sobre a economia financeira do Brasil. Quem desistiu da pesquisa
académica, passou a dar consultoria a empresarios sobre o jd conhecido ou sobre
o desconhecido (os cendarios futuros).

Fizemos uma investigac@o preliminar sobre a producio cientifica, na drea
de financiamento da economia brasileira, publicada desde 1994, nas principais
revistas académicas do pafs, especializadas em economia. Foi encontrado pouca
coisa. Porém, hd algum esforco em tratar do tema, devido a sua atualidade, nessa
nova fase que se vislumbra com crescimento econdmico e estabilizacdo
inflaciondria.

Preliminarmente, afastamos a “armadilha” de gastar energia na resenha do
debate estrangeiro entre a abordagem monetarista e/ou neowalrasiana (a teoria da
liberalizagdo da “repressdo financeira” de Mckinnon, 1973) e a abordagem
novokeynesiana da informacdo assimétrica e seus modelos de racionamento de
crédito (Stiglitz & Weiss, 1981; Stiglitz, 1994). Entre os pds-keynesianos, ha
controvérsia em torno da compatibilidade de sua teoria de (financiamento do)
investimento com a dos novoskeynesianos (Fazzari & Variato, 1994; Crotty,
1996; Wolfson, 1966; Neal, 1996). No Brasil, hd competentes resenhas sobre o
debate, seja tratando do confronto entre as antigas e novas abordagens sobre crise
financeira (Nohara, 1997), seja enfocando a macroeconomia do financiamento do
investimento (Studart, 1997). Ambos os autores oferecem ao leitor uma
alternativa p6s-keynesiana de andlise.

Além dos trabalhos do IESP/FUNDAP, no inicio da década, sobre o
mercado internacional de crédito, as inovacdes financeiras internacionais, e casos
comparados (Ferreira & Freitas, 1990; Ferreira & Shwartz, 1991; Freitas &
Schwartz, 1991), hd textos para discussio, elaborados por grupos de trabalho do
BNDES, sobre transformagdes e tendéncias do mercado financeiro internacional
(out. 1991) e com consideracdes sobre o financiamento do investimento em paises
selecionados: Japdo, Alemanha, Itdlia e México (set. 1992). Canuto (1994)
apresenta o caso do financiamento da industrializa¢do coreana.

Com um tema préximo ao do nosso projeto — o financiamento a infra-
estrutura e a retomada do crescimento econdmico sustentado —, Garcia (1996; ou
Texto para Discussdao do BNDES, n. 27, jun. 1995) o enfoca com uma abordagem
distinta da do nosso trabalho: a da absor¢do. Sob tal 6tica, supde dada a producio
doméstica, mesmo sem pleno emprego. Dessa visdo estdtica, a partir da
manipulacdo de uma identidade contébil, decorre sempre o que se traduz por
“efeito esvaziamento” (crowding out): para aumentar os gastos em investimento,
necessariamente tem de cortar consumo privado e/ou gastos ptblicos ou entdo ter
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maior déficit em transacdes correntes externas, a chamada “poupanca externa”.
Mas o efeito real de uma politica derivada dessa busca de aumentar “poupanga
interna” é uma recessao, que acaba por desestimular os investimentos. A renda cai
€ a poupanga ndo aumenta.

Numa linha de analise semelhante a de Garcia, encontra-se o economista
do BNDES, Rigolon (maio 1996), quando trata da retomada do crescimento e o
papel do BNDES. Conclui que “a expansio crediticia pouco poderd fazer para
aumentar a taxa de poupanca ex-ante. A recuperacdo da taxa de poupanca no
Brasil depende fundamentalmente de um ajuste fiscal crivel que aumente a
poupanca do setor publico”.

Adotamos, alternativamente, como ji dito, a reinterpretacdo poés-
keynesiana do conceito de poupanca (ex-post), enfatizando o circuito finance-
investimento-renda-aplicacdes-funding. Nesse sentido, estamos muito mais
proximos, teoricamente, do Grupo de Estudos da Moeda e Sistema Financeiro do
Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro: Carvalho
(1995); Studart (1995); Paula (1997).

Finalizando esse breve balanco a respeito do “estado-das-artes”, na
pesquisa sobre financiamento na economia brasileira recente, devemos citar os
trabalhos publicados da prépria escola. Talvez a melhor caracterizagdo seja a de
que ela siga, mais do que a tradi¢do estruturalista latino-americana, a perspectiva
histérico-instucionalista. Entre eles, citamos as notas de Cruz (1994) sobre o
financiamento de longo prazo na economia brasileira do apés-guerra, a avaliacio
estrutural do setor bancario brasileiro, desde a reforma financeira de 1964 até o
ajustamento dos grupos bancdrios a liberalizacdo financeira, apés a reforma de
1988 (Costa, 1995), e a pesquisa sobre tendéncias estruturais dos bancos privados
no Brasil, realizada no IESP/FUNDAP, por Caporale Madi & Meleti (ago. 1995).
Nao foi publicada, mas ndo podemos deixar de destacar a tese de doutoramento de
Ferreira (jul. 1995) sobre o financiamento da inddstria e infra-estrutura no Brasil,
enfocando o crédito de longo prazo e o mercado de capitais, por sua contribuicao
ao tema do projeto.

2. Relacao bancos-clientes
2.1. Endividamento das empresas

Sondagem realizada pela Federacdo das Inddstria do Estado de Sao Paulo
(FIESP), em 1996, junto a 686 empresas (70% médias e 30% grandes) da
indudstria de transformacao detectou que o autofinanciamento aparece como fonte
de recursos para o investimento’ em 83% das empresas pesquisadas. Na segunda

(2) A maioria das empresas pesquisadas (82%) investiu na modernizacdo de seus equipamentos, vindo
depois a informatizacdo (58%), dos programas de qualidade e producdo (55%), a reorganizacdo interna e
treinamento (32%), e novas unidades (13%).
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posic@o, vinha o BNDES como fonte para 26% das empresas, em 1995, com
projecdo para 39%, em 1996. Outras origens de recursos, em 1995, foram: bancos
privados (22% das empresas informantes), empréstimos no exterior (18%), matriz
no exterior (8%), bancos estatais (6%), empresas do exterior (5%), incentivos
fiscais (4%), outros nao discriminados (4%), subscri¢do de acdes (3%) e empresas
nacionais (3%).

O resultado de 1995 sobre autofinanciamento mostra que as empresas
fugiram do mercado de crédito devido, aparentemente, as taxas de juros. Quanto
as projecdes para 1996, a maior demanda por outras fontes podia indicar o
esvaziamento do proprio caixa, no ano anterior. Dai a necessidade de buscar
Junding.

Segundo analistas da Latin American Financial & Investment Services
(LAFIS), o endividamento das empresas brasileiras cresceu de 52,4% para 58,5%,
de 1994 a 1995. Nesse periodo, o endividamento de longo prazo cresceu 3,41
pontos percentuais, enquanto o endividamento de curto prazo fez o caminho
inverso, caindo os mesmos 3,41 pontos. As dividas de longo prazo em geral
sugerem que as empresas voltaram a fazer investimentos. Quando uma empresa
utiliza linhas de financiamento de agéncias oficiais do exterior (como ocorreu
com vdrias), ela estd, necessariamente, importando mdquinas e equipamentos.

Empresas brasileiras capitalizadas, liquidas e com relativamente baixo
(em nivel mundial) grau de endividamento, que tradicionalmente ndo trabalhavam
com uma alta alavancagem (nfo tinham o hébito de tomar recursos de terceiros),
passaram, apés a estabilidade de precos (e de cAmbio) e a abertura competitiva, a
optar por buscar recursos no mercado. Mas o ambiente macroecondmico
composto por juros elevados, crédito interno escasso, real valorizado em relacio
ao dolar, choque de consumo (devido a menor perda real de renda), atingiu
diferentemente as diversas empresas. Além desse ambiente, comum a todos
agentes econdmicos, € preciso analisar cada setor e cada empresa, para se ter uma
avaliacdo melhor da situagdo financeira brasileira.’

Empresa que, animada com o surto de consumo no segundo semestre de
1994, tomou dinheiro emprestado para expandir seus negdcios se chocou, em
1995, com medidas anti-consumo, com juros altos e refinanciamento escasso.
Ficou com uma divida cada vez mais cara, vendas em queda, rentabilidade menor
e clientes também com dificuldades de cumprir seus pagamentos. Esse
endividamento de curto prazo refere-se a empresas que se financiaram junto a
bancos, fornecedores e mesmo junto ao governo, mediante atrasos nos
pagamentos de impostos. Também ficaram em situacdo desconfortdvel as
empresas — como revendedoras de veiculos, supermercados, distribuidoras em

(3) Os graus de endividamento sdo heterogéneos entre empresas (de acordo com porte, origem de
capital, atividade, natureza juridica, etc.) e setores. Cresceram mais nos setores de alimentos, bebidas e fumo. A
mudanga do perfil da divida (de curto para longo prazo) foi mais acentuada no setor siderdrgico.
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geral — que viviam do ganho financeiro com floating e ndo se adaptaram ao fim da
inflagdo.

O endividamento em si ndo é problema, desde que o projeto financiado
gere receita futura suficiente para pagar empréstimo tomado. O problema surge
quando escasseiam as melhores fontes de financiamento, que dispdem de recursos
com prazo de caréncia maior e taxas de juros mais compativeis.

Em 1996, segundo a Centralizacdo de Servico dos Bancos S.A.
(SERASA), com o abrandamento da politica monetéria e a facilidade do crédito
de curto prazo, o endividamento bancério cresceu em todos os setores.” Eles
buscaram melhores condicdes de financiamento, querendo produzir mais,
modernizar servigcos e vender a prazo. O primeiro ano do Plano Real foi marcado
pela euforia, o segundo, pela grande inadimpléncia, e o terceiro, pelo
amadurecimento das empresas, organizando-se para tomar empréstimos junto a
bancos e conceder crédito a seus clientes. Em 1995, as empresas recorreram aos
bancos para cobrir as grandes perdas com a inadimpléncia. Em 1996, os
empréstimos passaram a ser destinados a ampliacdo da produgdo. No entanto, em
sua maioria, os empréstimos continuaram sendo de curto prazo.

O risco do tomador de empréstimos a curto prazo € devido a tdtica
adotada pelos bancos. Ela consiste em rolar as dividas em prazos curtos,
obrigando o cliente a arcar com juros cada vez maiores. O que ndo € pago é
rolado, sempre a taxas crescentes. Sabendo que o cliente dependente desses
refinanciamentos estd condenado, cada banco trata, entdo, de procurar se ressarcir
da maneira mais rdpida possivel. Seu raciocinio é que o cliente ali endividado
também deve para outros bancos. Portanto, se afrouxa as condi¢des de sua parte, o
que sobrar de recursos serd apropriado por quem endurecer, beneficiando o
concorrente. S6 clientes mais articulados obtém renegocia¢des com o conjunto de
bancos credores. A maior parte dos micros, pequenos e médios empresarios
descapitalizados ndo consegue e nao sobrevive. Cabe ao Banco Central enfrentar
esse problema de desarticulag@o sistémica.

Num novo modelo de financiamento, privilegiam-se instrumentos nfo
diretamente bancdrios: com base em recebiveis, ou em previsdo de faturamento, a
empresa ndo-financeira emite titulos de divida direta e os coloca junto a
investidores institucionais: seguradoras, fundos de pensdo, fundos mutuos de
investimento. H4 pelo menos quatro instrumentos, para sair da armadilha do
crédito junto ao sistema bancdrio: commercial papers (papéis prefixados emitidos
com lastro nas previsdes de faturamento); securitizacdo de recebiveis; desconto
de contratos imobilidrios vendidos num mercado de hipotecas; e captar no

(4) Para a SERASA, em 1994 e 1995, o endividamento geral das grandes empresas ficou em 24%.
Cilculo do Banco Pactual, considerando o endividamento oneroso, de curto e longo prazos, sobre o patrimonio
liquido, estima que o indice de endividamento médio das empresas brasileiras cresceu de 26%, em 1995, para
32%, em 1996 (Gazeta Mercantil, 7 jan. 1997). O SEBRAE estimava que, em outubro de 1996, 54% das
pequenas e microempresas estavam endividadas, 55% das quais inadimplentes.
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mercado de euromoedas. Deve-se observar que as grandes empresas, retirando-se
do mercado de crédito convencional, abrem espago para as pequenas e médias.

E necessario, para implantacio plena do capitalismo financeiro no pais,
acelerar a modernizacdo do mercado de capitais, a reformulacdo da Lei das
Sociedades Andnimas e o papel regulador da Comissdo de Valores Mobilidrios’
(CVM). Dentro dessas reformas, discute-se também a criacdo de fundos de ativos
para previdéncia dos funciondrios publicos, a mudanga do regime previdencidrio
de reparticdo em de capitalizagdo, a transformacdo de fundos sociais (com renda
fixa) em fundos de investimentos (com renda varidvel).

Dentro desse contexto de reavaliagdo do circuito de financiamento no
Brasil, distinguiu-se a opinido do presidente do Banco Bozano, Simonsen, ao se
diferenciar do que tem sido dito convencionalmente sobre o assunto, afirmando
que “o Brasil ndo tem um problema de poupanga interna. Ha dinheiro suficiente
para alavancar investimentos na d4rea produtiva e, conseqiientemente, o
crescimento” (Gazeta Mercantil, 11 abr. 1997). Atesta também que uma
transformacdo substancial no processo de financiamento estd em pleno curso, no
pais. H4 uma massa de recursos aplicados de posse dos fundos de pensdo e das
seguradoras da ordem de US$200 bilhdes, representando um colchio razodvel de
funding. Boa parte do dinheiro dessas aplica¢des, atualmente em titulos de divida
publica, pode ser reaplicado com a continuidade do processo de privatizagdo e
liquidagdo da divida publica.’ Além da receita pela venda propriamente dita das
acdes das empresas estatais, haverd aumento da receita fiscal com o pagamento de
impostos por essas empresas privatizadas. Com o resgate de titulos de divida
publica, poderdo ser redirecionadas as aplicagdes de renda fixa para renda
varidvel, propiciando transferéncia de recursos do mercado de crédito para o
mercado de capitais. Através da correcdo da distorcdio no esquema de
financiamento utilizado pelos tomadores brasileiros, estes poderdo lancar agdes e
debéntures nesse ultimo mercado, elevando o grau de alavancagem financeira
através de associagdes com novos parceiros.

2.2. Financiamento bancario

O Conselho Monetirio Nacional (CMN) aprovou, em 5 de julho de 1997,
medidas que facilitam o acesso das empresas a recursos de terceiros. Qualquer
sociedade andnima passou a poder captar recursos no mercado interno com a
emissdo de commercial papers (notas promissdrias) com a intermediacdo dos
bancos. Empresas comerciais e prestadoras de servicos foram autorizadas a

(5) Entre os temas usuais em debate, estdo o fim da distin¢do entre a¢des ordindrias e preferenciais, a
abertura de capital e profissionalizacdo das empresas familiares, a transparéncia nos balancos contdbeis, o
respeito aos acionistas minoritérios, etc.

(6) A utilizagdo dos recursos da privatizacio no abatimento da divida mobilidria federal ajudard a evitar
a explosdo do endividamento liquido do setor publico, mas talvez seja insuficiente para evitar seu crescimento,
com o reconhecimento dos “esqueletos”, para cerca de 36% do PIB.
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securitizar os créditos recebiveis, como as prestacdes de credidrios. O capital de
giro das empresas foi facilitado com a eliminacdo de entraves para elas emitirem
debéntures lastreadas na securitizagdo de recebiveis de qualquer natureza,
cabendo aos bancos vendé-las no mercado. A participacdo dos bancos reduz os
custos para as empresas, que, na pratica, acabam transformando uma venda a
prazo em uma operagdo a vista. Essa operacdo passa por uma sociedade de objeto
exclusivo, que securitiza os recebiveis.

Para deslanchar o crédito, é necessario, no entanto, recorrer a um terceiro
organismo, centralizador de informacdes e articulador do sistema bancério, ou
seja, tomar precaugdo contra o risco sistémico. Por exemplo, os bancos definem
linhas de crédito para cada empresa conforme a capacidade de endividamento,
mas ndo sabem ao certo quanto elas devem para todo o mercado — principalmente
no caso das companhias de capital fechado.” Por isso, os bancos criaram uma
central de informacdes para apontar o nivel de endividamento de todas as
empresas que fizerem empréstimos bancdrios.” As instituicdes passaram a
fornecer a SERASA dados sobre o quanto estdo emprestando a cada cliente, e em
que prazo. Ela faz as contas e repassa os dados consolidados aos bancos.

A medida faz parte de um esfor¢co da andlise de crédito pelos bancos,
induzido pela elevada inadimpléncia, ap6s o Plano Real — os calotes e atrasos de
pagamento a rede bancdria privada cresceram de 1,66% para 5,1%, em dois anos.
O Banco Central do Brasil enviou para os bancos um sistema de credit scoring
(classificacdo de risco de crédito) que define parametros para avaliagdo dos
clientes — de 1 (excelente) a 5 (inadimplente).9 Assim, ele pode advertir aqueles
que estiverem fora dos parametros de risco considerados aceitdveis, forcando-os a
constituir reservas adicionais. Em vez do nivel de reserva bancéria contra calotes
ser definido pelo volume de empréstimos em atraso, os bancos passam a formar
provisdes conforme o risco potencial de seus clientes.

No mesmo sentido, aumenta o mercado de vendor (em alguns bancos ja
chega a 10% do total dos créditos), uma modalidade de crédito relativamente
segura para bancos. Quem costuma ser financiado pelo vendor sao distribuidores
e comerciantes de produtos no varejo. A opera¢do representa um risco muito
baixo para o banco envolvido, porque a garantia da operacdo nio € dada pelo
financiado, mas sim pelo vendedor da mercadoria, geralmente uma industria
solida, com excelente risco de crédito e cliente do banco que estd intermediando a

(7) O pafs tem mais de quatro milhdes de companhias.

(8) Para a criacdo e consolida¢do de uma Central de Risco de Crédito, montada também pelo Banco
Central do Brasil, foi exigido o fornecimento de informagdes sobre as operagdes de créditos das instituigdes
financeiras acima de R$50 mil, no prazo-limite de 31 de agosto de 1997.

(9) Apenas 10% das institui¢cdes financeiras tém um credit scoring implantado e funcionando. O credit
scoring € uma espécie de placar que avalia cada cliente com base em dados cadastrais, como idade, sexo, renda,
tempo de servigo e estado civil, determinando, em fun¢do de pardmetros estatisticos, se o risco de crédito daquele
cliente € alto ou baixo. Apenas cinco instituicdes financeiras, no Brasil, sdo dotadas de behaviour scoring,
sistema que atribui pontua¢des com base no comportamento histérico do cliente.
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operacdo. O fornecedor, que passa a receber a vista pelas suas vendas, € quem
indica ao banco quais os compradores que devem ser financiados via vendor.
Caso esse comprador ndo honre os pagamentos, o banco tem o direito de debitar
automaticamente a conta corrente de seu cliente, a industria.

Desde a implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, o histérico do
crédito tem sido de idas e vindas, em func@o das tentativas de o governo corrigir a
rota da economia brasileira. O saldo dos empréstimos realizados pelos bancos em
hot-money, desconto de duplicatas, crédito pessoal, cheque especial das pessoas
juridicas e das fisicas, linhas de comércio exterior, atingiu cerca de R$80 bilhdes
(10,6% do PIB), ao final do primeiro trimestre de 1997. A parte do crédito
diretamente ligada ao consumo foi a que mais ganhou com a possibilidade de
operar com qualquer prazo. Em 1996, esse segmento girou entre R$16 bilhGes a
R$20 bilhdes, contra R$3 bilhdes, em 1995.

A dificuldade no alongamento dos prazos de financiamento, no Brasil, é
que nem os devedores — os consumidores —, nem 0s credores (com passivo a curto
prazo) — as lojas, as financeiras, os bancos —, sabem como tratar o crédito de
longo prazo. Ndo h4 estatistica sobre crédito superior a 180 dias, desde 1974."° O
risco do crédito eleva-se a medida que o prazo aumenta, porque cresce a
possibilidade de ocorréncia de acidentes ou imprevistos com o tomador, inclusive
de perda da fonte de renda, no caso de um assalariado que se torne desempregado.
Os credores devem reduzir os limites de crédito direto ao consumidor, por
exemplo, de 20% para 15% da renda comprometida com o credidrio, a0 mesmo
tempo em que alongam o prazo. Por outro lado, como os juros costumam subir
progressivamente, de acordo com o prazo, os proprios clientes (consumidores)
tém evitado financiamentos mais longos.

O financiamento do capital de giro para as empresas teve um
alongamento, mas o empresdrio ainda considera o juro alto, para tomar esses
recursos dos bancos, exceto no caso de uma operacdo do FINAME ou leasing.
Mas ai ja se trata de investimento e ndo capital de giro. Uma das principais
conseqiiéncias da libera¢do dos prazos, aliada a estabilidade da inflagdo, tem sido
justamente a grande demanda por recursos para financiar investimentos a longo
prazo. Essa liberagdo estimulou o consumo, e, conseqiientemente, as empresas
tém sentido necessidade de ampliar sua capacidade de produgdo.

(10) Nessa época, uma mercadoria era entregue na casa do comprador pela loja vendedora, o que
representava uma garantia adicional do crédito, pela comprovagdo do endereco. Hoje, qualquer cliente, inclusive
morador de outra cidade, sai com um eletrodoméstico com “pronta-entrega” da loja, pagando somente a entrada
de uma série de prestagdes “a sumir de vista”...
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3. Financiamento aos gastos das familias
3.1. Crédito direto ao consumidor

Grandes redes varejistas estdo recorrendo ao mercado de capitais, para
elevare seu capital de giro e, portanto, ampliar a capacidade de efetivar operacdes
de crédito direto ao consumidor. Para isso, t€m utilizado tanto de langcamento de
acOes e debéntures conversiveis, com prazo de trés anos, quanto de commercial
papers, com vencimento em até 180 dias. Dessa forma, estardo usando uma linha
de financiamento de longo prazo, adequada as operacdes. As emissdes desses
titulos de divida direta — intermediadas por bancos, aprovadas pela CVM e
analisadas por empresa de rating — visam aos investidores institucionais e aos
estrangeiros, via Anexo IV.

As grandes cadeias, como Lojas Arapud, Globex (Ponto Frio), Casas
Bahia,'' Magazine Luiza, entre outras, estido hoje capitalizadas, podendo usar uma
parcela maior de capital préprio, para parcelar suas vendas. Essas grandes
empresas de comércio funcionam como instituigdes financeiras, ganhando na
diferenca entre a taxa de juros que pagam na captagdo de recursos e a que cobram
em seus credidrios.'” O Ponto Frio possui também um banco (Investcred), que
consegue captar recursos a pre¢co menor que seus concorrentes.

No entanto, a maioria dos pequenos e médios lojistas ndo tem caixa para
bancar mais do que os tradicionais trés pagamentos com cheques pré-datados e
tem de recorrer as financeiras para manter seus clientes. Cerca de 70% dessas
lojas sem folego financeiro tém faturamento inferior a R$10 milhdes por ano. Ha
bancos (como o Panamericano do Grupo Silvio Santos) e financeiras (como a
Losango, ligada ao Lloyd’s Bank) explorando esse nicho do mercado,” no qual se
chega a manter um cadastro de oito milhdes de clientes dessas lojas, que
receberam financiamento.

As vendas do comércio estdo sendo realizadas, basicamente (85%), a
pr.azo.14 Poucas vezes na histéria econdmica brasileira o comércio obteve tanto
ganho financeiro como atualmente. Os comerciantes estdo tendo ganhos
financeiros superiores as receitas obtidas na atividade-fim. Os ganhos maiores sdo

(11) Essas trés sdo as maiores do setor, no pais, sendo que a tltima ndo possui acdes em bolsa de
valores.

(12) Pesquisa da Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracdo e Contabilidade
(ANEFAC), feita com base em antincios publicados nos grandes jornais do Sul, Sudeste e de Brasilia, revela o
patamar de 9,08%, no primeiro semestre de 1997, para a taxa média mensal cobrada pelo comércio, ou seja,
540% superior a inflagido de 1,42% (IPC/FIPE), e muito acima dos 2,5% a.m., que, aproximadamente, paga.
Paradoxalmente, as taxas médias de juros mensais cobradas para financiamento em até seis vezes é de 9,83% e
em até 12 vezes, de 8,45%.

(13) A loja precisa ter um volume mensal de financiamento da ordem de R$40 mil.

(14) Atualmente, entre 70% e 75% das vendas de veiculos sdo a prazo, mas a tendéncia é de que esse
percentual suba para 95%, em meados do ano 2000. Os consorcios detém cerca de 25% das vendas de carros
novos, no pais.
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das lojas que ndo dependem de bancos. O consumidor em geral calcula se pode
pagar a prestac@o, sem observar o valor real dos juros embutidos nas prestacdes.
O credidrio com prazo mais longo é a forma utilizada pelo comércio para
estimular as vendas, e instrumento de concorréncia entre lojas.

Entretanto, o risco é a inadimpléncia, provocada pelo aumento da
fragilidade financeira do consumidor, devido a imprudéncia no endividamento. O
reajuste salarial anual gira, em média, em torno da taxa de inflacdo (de um digito),
mas quem compra a prazo estd pagando, em média, juros anualizados de 235%.
Mas, como a massa da populagdo continua carente de uma série de produtos,
estima-se que cerca de 80% dos consumidores que quitam carnés voltam a se
endividar no mesmo dia, comprando novamente a prazo.

3.2. Factoring

Ha casos, mesmo em grandes lojas, de sérios prejuizos, provocados em
grande medida pela falta de critérios no financiamento de clientes, aceitando
cheques pré-datados sem garantias e sofrendo inadimpléncia de seus emissores.
Isso coloca davida a respeito da capacidade de organizacdo das finangas pessoais
ou dos orcamentos domésticos por parte dos consumidores.

As empresas de factoring (fomento comercial) sdo companhias nao-
financeiras que descontam cheques pré-datados e adiantam outros recebimentos
de vendas a prazo para o comércio, cobrando juros de até 10% ao més."” As 730
factorings espalhadas pelo pais movimentam em torno de R$1,5 bilhdo por més.
Tém cerca de 50 mil pequenos e médios clientes da industria, do comércio e do
setor de servigos, com faturamento mensal entre R$30 mil ¢ R$600 mil.

No inicio de 1997, medida do governo trouxe formalmente para o sistema
bancério essas inovagdes financeiras, que ja eram realizadas por alguns bancos,
através de companhias de factoring coligadas ou pela custédia informal dos
cheques, dados como garantias nos empréstimos de capital de giro as empresas de
factoring. Para os grandes bancos, a vantagem é um novo acesso ao mercado de
crédito para pequenas e médias empresas, que nio t€m limites elevados de
empréstimos nas carteiras tradicionais de descontos de duplicatas e capital de
giro.

Mas os bancos tém vantagem (“direito de regresso”) contra eventuais
calotes dos consumidores. Os cheques pré-datados que forem devolvidos por falta
de fundos terdo o prejuizo arcado pelos lojistas. O risco do crédito € do lojista,
caso contrdrio, ndo teria cuidado na concessdo do financiamento via cheques pré-
datados.

(15) As factorings pagam Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) como pessoas fisicas. Sob o ponto
de vista do governo, elas operam como intermediadoras de contratos com pessoas fisicas, trocando cheques pré-
datados para o comércio.
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3.3. Leasing

Apés ter um periodo de grandes negdcios, quando os prazos de crédito
direto ao consumidor estavam restrito a trés e depois seis meses, o leasing sofreu
uma redu¢do nos novos negécios: de US$8,3 bilhdes, em 1995 (melhor
desempenho de sua histéria), passou para US$5,1 bilhdes, em 1996.'° O leasing é
uma espécie de contrato de aluguel de bem durdvel (feito por uma sociedade de
arrendamento mercantil) com op¢do de sua compra ao final do financiamento
(deduzindo de seu valor os aluguéis que pagou ao longo do tempo), ou seja, o
cliente paga o financiamento sem ter o bem em seu nome.

Em maio de 1997, com o aumento do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF), o leasing surgiu como uma alternativa natural ao crédito direto
ao consumidor. Encarado como uma prestacdo de servico, o arrendamento
mercantil ndo € alvo de IOF, mas sim do Imposto sobre Servigcos (ISS), cuja
aliquota de 0,5% ao ano é bem menor do que os 15% do IOF.

Nos Estados Unidos, 30% de todos os equipamentos sdo vendidos através
do leasing; no Brasil, o percentual € minimo, o que mostra um setor inexplorado.
O leasing operacional estd muito ligado ao nivel de investimento das empresas, a
renovacio de equipamentos e frotas." A liberacio do leasing para pessoa fisica —
um filao de mercado alternativo ao do crédito direto ao consumidor — aconteceu,
pela primeira vez no pais, em agosto de 1996.

Enquanto o leasing financeiro é mais parecido com um financiamento,
sendo que hd a op¢do de aquisicdo ou ndo do bem no final, o operacional se
parece mais com um aluguel. Nesse caso, os custos de seguro e manutencdo do
bem costumam ficar por conta da sociedade de arrendamento mercantil. O
governo determinou que o custo de financiamento do leasing operacional nio
pode ultrapassar 75% do valor do bem. As empresas do setor afirmam que essa
norma o inviabiliza, devido a todas as despesas adicionais.

3.4. Financiamento imobiliario

O governo enviou para o Congresso um projeto de lei criando o Sistema
de Financiamento Imobilidrio (SFI). As mudancas sdo justificadas para criar uma
alternativa ao “falido” Sistema de Financiamento Habitacional (SFH). As regras
atuais do SFH e do uso do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), na
aquisicdo da casa prépria, permanecem inalteradas no que se refere aos mutudrios
que ganham até 12 saldrios minimos. Os recursos do Or¢camento da Unido vao

(16) A carteira global de contratos, vigentes em 1996, foi de US$10,3 bilhdes.

(17) Em dezembro de 1996, o leasing de veiculos continuou compondo a maior parte da carteira do
setor, com 72,2%. Mdquinas e equipamentos (inclusive de informatica) respondiam por 16,4%, iméveis, 5%, e
os demais bens, 6,4%.
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continuar financiando moradia para familias com renda até trés saldrios minimos.
O novo SFI devera ser direcionado aos iméveis destinados as classes média alta e
alta.

Ha vérias razdes para a faléncia do SFH, mas a principal foi a renda dos
mutudrios ndo ser corrigida como as prestagdes do financiamento imobilidrio, ou
seja, a reposicdo dos saldrios (predominantemente) ficar sempre defasada em
relacdo ao crescimento da inflacdo (correcdo monetdria). A queda dos saldrios
reais refletia em fragilidade financeira dos mutudrios, pois eles ndo conseguiam
pagar o servico da divida com seus rendimentos correntes. Com os expurgos da
corre¢do monetdria, gerou-se enorme subsidios langados no “buraco do BNH” ou
encampados pelo FCVS.

Outros problemas do SFH sao: Estado como ancora do sistema; garantias
frageis para o investidor privado; baixa atratividade de retorno (em face do risco)
para o financiamento privado de longo prazo; inexisténcia de mercado secundério
de crédito; alto custo para o mutudrio; concentracdo em imdéveis residenciais;
descasamento entre oferta e demanda de financiamento para imdveis. O SFI
proposto tenta corrigir essas falhas com: parceria entre o Estado e o setor privado;
desregulamentacdo; constitui¢do de garantias sélidas para o investidor; criagcdo de
um mercado secunddrio de titulos imobilidrios; maior atratividade para o
investidor e conseqiiente aumento da oferta de financiamento; provavel queda do
custos para o mutudrio.

O governo quer estender as operagdes referentes a iméveis quatro
instrumentos juridicos: a companhia securitizadora imobilidria; os certificados de
recebiveis imobilidrios; o regime fiducidrio; e o contrato de alienacdo fiducidria.
A companhia securitizadora imobilidria ird adquirir os créditos das empresas que
fazem empréstimos para a aquisi¢do e constru¢do de imdveis, para securitiz-los,
transformando-os em titulos padronizados, de maneira que tenham alta
negociabilidade no mercado secunddrio. Na pritica, a companhia vai emitir
certificados de recebiveis imobilidrios, que poderdo ser remunerados a taxa de
juros fixa ou flutuante, para serem colocados junto aos investidores institucionais.
No regime fiducidrio, mesmo no caso de faléncia da companhia, o investidor
poderd resgatar o papel e receber integralmente sua remunerag@o. No contrato de
alienagdo fiducidria, o credor poderd executar com rapidez a garantia, uma vez
que a propriedade do imdvel sé € transferida para o devedor depois da quitagdo
integral da divida.

O funding priméario do SFI continuard sendo formado com recursos
captados por institui¢des financeiras que concedem crédito imobilidrio — como
caixas econdmicas, bancos com carteiras de crédito imobilidrio, associagdes de
poupanca e empréstimos. A diferenca € que essas instituicdes poderdo vender os
respectivos créditos em um mercado secundério (o mercado de capitais), por

intermédio de companhias securitizadoras. Nos Estados Unidos, esse sistema
equivale a 2/3 do PIB.
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4. Relacao investidores institucionais-mercado de capitais
4.1. Investidores institucionais

Como foi visto, focalizam-se nos investidores institucionais todas as
esperancas de constituicdlo de um novo esquema de financiamento, numa
economia estdvel, sem as distor¢cdes do “curto-prazismo” do anterior, constituido
num regime de alta inflacdo. Em outros termos, na transi¢do de uma economia de
endividamento para uma economia de mercado de capitais, sdo necessarias nao s
as institui¢des que propiciam finance, mas também as que fornecam funding.

O enfoque aqui serd somente destacar as dimensdes desses investidores
institucionais. Remete o leitor a literatura especializada, para aprofundamento
(especialmente, no caso dos fundos de pensdo, ver Costa, 1997b).

Segundo a Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Privada (ABRAPP), os 353 fundos de pensdo existentes no pafs, em maio de
1997, detinham um patrimonio de US$77,1 bilhdes (10,2% do PIB), o que
significou um crescimento patrimonial de 11,9% em relacdo a dezembro de
1996."® Pelos cdlculos atuariais, a taxa de crescimento minimo anual deve ser de
6%, para que 0s compromissos previstos nos planos previdencidrios sejam
cumpridos."”

Tal crescimento foi resultante da expressiva valorizacdo do mercado de
capitais. Estd aplicada em agdes 32,4% da carteira consolidada dos fundos de
pensdo, ou seja, cerca de US$25 bilhdes. A segunda maior aplica¢do das entidades
fechadas de previdéncia privada foi em fundos mituos de investimento, tanto de
renda fixa (21,2%), quanto de renda varidvel (5,4%). Atingindo 26,4% do
patrimdnio total, esse tipo de investimento, que é considerado uma terceirizacio
da administracdo de parte da carteira, estd batendo um recorde neste ano de 1997.

Na distribui¢do de investimentos dos fundos de pensdo por setor, em
marco de 1997, o setor financeiro recebeu 51%, o de servicos, 29,5%, e o
industrial, 19,5%. Entre 1991 e 1995, participaram com 16,8% do valor gerado
pela privatizagdo das empresas estatais. A evolugdo projetada (pela ABRAPP) de
seus ativos para o ano 2010, caso complementem aposentadorias acima de dez
saldrios minimos, € de acumularem US$323 bilhoes.

O mercado segurador brasileiro teve um salto espetacular, de 1993 para
1997, quando passou de um faturamento bruto de R$7,3 bilhdes (1,16% do PIB)
para R$15 bilhdes (2,23% do PIB). No entanto, o mercado nacional de seguros
ainda tem muito espago para conquistar.20 Os maiores retornos patrimoniais das

(18) A PREVI do Banco do Brasil, isoladamente, detém 26,6% do patrimonio total. Os dez maiores
fundos de pensdo (patrimonios biliondrios), em conjunto, participam com 61%.

(19) A variagdo média anual dos investimentos (cotados em ddlares) dos fundos de penséo brasileiros,
desde 1983 até maio de 1997, é de 23,8%. S6 em 1987 e 1990 tiveram varia¢do anual negativa.

(20) Estd havendo uma concentraciio no mercado brasileiro de seguradoras em termos de nimero de
empresas. Mas, entre as que se mantém, estd havendo uma desconcentracdo de negdcios. Das 127 seguradoras
existentes no Brasil, 31 possuem algum tipo de vinculo societdrio ou operacional com respaldo de empresas
estrangeiras. As seguradoras independentes estdo adotando uma postura mais agressiva em func¢do da maior
competitividade do mercado.
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seguradoras tém parte importante do lucro em companhias de capitalizacdo ou
previdéncia privada, além de obterem elevados ganhos financeiros com o grande
valor disponivel em caixa. Embora a maior aplicacdo das reservas técnicas seja
ainda em titulos de divida ptblica federal, a tendéncia atual é o aumento do
volume de recursos aplicados pelas seguradoras em renda varidvel, devido a
estabilizacdo econdmica e o conseqiiente desenvolvimento do mercado de acdes.
O aumento da demanda por produtos como previdéncia e seguro de vida,
considerados de longo prazo, permite evitar as turbuléncias de curto prazo desse
mercado bursatil, concentrado em quatro ou cinco a¢des de empresas estatais.

Em dezembro de 1995, havia no mercado financeiro brasileiro 1.212
fundos mituos de investimento. Um ano apds, eram 1.758. Nesse mesmo periodo,
os recursos neles aplicados saltaram de R$65,6 bilhdes para R$107,8 bilhdes. Foi
em 1996 que o patrimdnio dos fundos mutuos de investimento ultrapassou o saldo
dos depésitos de poupanca e dos depdsitos a prazo.”'

O crescimento de quase 300% do patrimdnio dos fundos de investimento
de renda varidvel, para cerca de R$18,7 bilhdes, no primeiro semestre de 1997, foi
em boa parte impulsionado pelo surgimento de fundos exclusivos de carteira livre,
constituidos principalmente por fundos de pensido, para terceirizacdo da gestdo de
seus recursos.”> Com um patrimdnio de R$6,7 bilhdes, correspondem a 38% do
volume total de ativos dos fundos de acdes de carteira livre.

4.2. Financiamento de longo prazo

Os setores de infra-estrutura e exportagdo foram os que mais demandaram
recursos do BNDES, no primeiro semestre de 1997.2 Avalia-se que, este ano, o
BNDES poderd alocar em projetos de investimento e financiamento as
exportacdes mais de R$13 bilhdes, que é o valor do orgamento anual previsto
inicialmente. O perfil dos empreendimentos também estd mudando. Os projetos
de investimento para reposicio de mdquinas e equipamentos vém sendo
substituidos por novas fébricas (plantas industriais).

Um dos principais negdcios vislumbrados pelos bancos, para os préximos
anos, é a drea de project finance: consiste em dividir o risco entre o empreendedor
e o financiador, os quais s@o remunerados pelo fluxo de caixa proporcionado pela
entrada em operagio do empreendimento. E de grande utilidade na expansio de
empresas em atividades que exigem elevados investimentos iniciais, como
hidroelétrica, telecomunicacdes, estradas de ferro, saneamento bdsico, mineragao,

(21) O patriménio liquido dos fundos, em 30 de junho de 1997, era: de carteira livre, R$16,2 bilhdes; de
agdes, R$2,5 bilhdes; de renda fixa, R$122,6 bilhdes. Correspondiam a cerca de 18,7% do PIB brasileiro, um
percentual maior que o verificado na Alemanha e na Inglaterra, por exemplo. O saldo de depdsitos de poupanca
era de R$82,2 bilhdes e o de depésitos a prazo, R$85,4 bilhdes.

(22) Com aplicagdes nesses fundos exclusivos, os fundos de pensdo conseguem reduzir gastos fiscais
com o CPMF e gastos administrativos, limitados a 15% de sua receita previdencidria.

(23) Os desembolsos totais do BNDES registraram um crescimento de 19% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior.
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etc. A queda dos ganhos em outros tipos de operagdes e a perspectiva de grande
demanda de recursos, para financiamento de projetos desencadeados pela
privatizacdo, estd levando os bancos, especialmente os estrangeiros, a prepararem-
se para explorar o novo fildo.

A BNDESPar idealizou um programa de private equity com a constitui¢cdo
de uma familia de fundos de agdes (fechados) carteira livre, em que tem
participacdo de 20% do patriménio de cada fundo, até um certo limite absoluto.**
Representa a alavancagem de recursos de longo prazo para capitalizacdo de
empresas emergentes (com compra de participagdo no capital), além de estimular
a indistria de fundos. Os investimentos sdo feitos a medida em que ha
identificacdo e aprovagdo de projetos ligados a emissdo primdria de acgdes e
destinados a expansido e modernizacdo de empresas. Sdo fundos de investimento
em acgOes de segunda e terceira linhas, destinados a investidores institucionais,
reunindo pequenas participagdes em lotes estratégicos, capazes de garantir ao
administrador condi¢des de acompanhar de perto o desempenho das companhias e
de se tornar o formador de mercado (market maker) para esses papéis. No futuro,
pretende-se obter o registro das cotas desses fundos em bolsas de valores, para
negociagdo no mercado principal ou no de balcdo, criando um mercado
secunddrio para dar liquidez aos investidores.

4.3. Mercado de capitais

Os investidores institucionais, em julho de 1997, representam cerca de
18,6% dos participantes do mercado aciondrio da Bolsa de Valores de Sao Paulo;
outros 27,3% sao estrangeiros; 3,3% sdo empresas privadas ou publicas; 39,7%
sdo instituicdes financeiras; as pessoas fisicas se limitam a 10,4%.

Em 8 de julho de 1997, o indice BOVESPA (deflacionado pelo IGP)
atingiu o maior pico de alta das dltimas trés décadas — 13.617 pontos contra
13.180 do pico do Plano Cruzado, em 25 de abril de 1986, e 6.655 do pico do
“Milagre Econdmico, em marco de 1971. Nesse, como em outros picos, ha
escassez de novas acdes.” De maio de 1996 a maio de 1997, o volume médio
didrio negociado na bolsa subiu 92,5%,® mas o ndmero de empresas aumentou
apenas 1,3%.”

(24) O BNDESPar administra uma carteira cujo valor de mercado, em abril de 1997, somava R$11,6
bilhdes (R$9,4 bilhdes em ag¢des e R$2,2 bilhdes em debéntures).

(25) O IBOVESPA ¢ um indice que retine as 49 a¢des de maior liquidez; no entanto, a TELEBRAS, a
ELETROBRAS e a PETROBRAS representam 74% dele. Ao todo sdo 550 sociedades abertas com agdes
negociadas, na bolsa de valores de Sdo Paulo, mas somente 104 sdo representativas. As agdes dessas 104,
somadas, valiam, no pico, R$90,1 bilhdes; as das 550, valiam R$340 bilhdes.

(26) O recorde de volume negociado num dia (sem considerar dias de vencimento de opcdes) foi de
R$1,757 bilhdo, em 26 de junho de 1997.

(27) Uma das maiores “barreiras a entrada” no mercado aciondrio brasileiro, € a altissima concentracdo
dos negdécios, realizados nas bolsa de valores, em poucas a¢des. As demais acdes, sem liquidez, perdem prego.
Daf surge a falta de estimulo do empresario em langar novas agdes, porque o pre¢o de mercado soma entre 20% e
30% do patrimdnio da companhia. Fazer uma chamada de capital (emissdo de agdes), nessas condig¢des, significa
vender as a¢des mais barato que o dinheiro ja investido na empresa.
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No entanto, nos ultimos anos, o mercado primdrio de capitais ampliou
muito sua absorcdo de acdes e titulos financeiros (debéntures e notas
promissorias), conforme pode ser verificado na Tabela abaixo, a partir de dados
da ANDIMA.

Anos Acdes Debéntures Notas Total
USS$ bi % USS$ bi % USS$ bi USS$ bi
1990 0,784 1,5 66,1 - 23
1991 3,7 71,6 - - 5,1
1992 1,0 54,6 - 1,5 1,8
1993 0,964 3,6 79,0 - 45
1994 2,6 3,6 57,1 0,006 6,3
1995 2,1 7,6 70,1 1,1 10,9
1996 9,1 53,2 7,6 0,457 17,2

Por exemplo, as empresas de leasing sé podem captar seu funding com a
emissdo de debéntures. O mercado de debéntures estd aquecido, liquido e com boa
demanda por titulos de longo prazo.”® O setor financeiro, em especial as
sociedades de arrendamento mercantil, continua liderando as captacdes de
recursos através da emissdo de debéntures, sendo responsdvel por quase 50% dos
novos lancamentos. As empresas de administracdo e participacdes acumulam a
participacao de quase 20% (em 1996, sua participacao relativa foi de 1/3 do total).
O setor de comércio, por sua vez, estd descobrindo as oportunidades oferecidas no
mercado de debéntures (elevou sua participacdo de 1,8% para 9,2%), sendo as
principais: o custo de captacdo e os papéis serem lastreados em recebiveis.

As emissdes estruturadas de debéntures consistem em lastrear o papel em
recebiveis securitizados, por exemplo, através de uma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPC — Special Purpose Company), classificada como empresa de
administracio e participacio.” Esse tipo de empresa foi a que mais emitiu
debéntures, no primeiro trimestre de 1997, para captar recursos destinados a
reestruturacdo e alongamento do perfil de seus caixas ou iniciar empreendimentos.
Fundos de pensdo s@o os grandes compradores dessas debéntures perpétuas e de
participacdo, ou seja, terdo direito aos lucros totais gerados pelos
empreendimentos, quando eles estiverem em agao.

As debéntures conversiveis em agdes sao outro mecanismo de captacio, ja
que as resolucdes 2.330 e 2.244 do Banco Central do Brasil, de primeiro de
novembro de 1996, aumentam a possibilidade de os investidores estrangeiros
aplicarem recursos dos Anexos de I a IV nesses papéis, desde que tenham prazo
minimo de trés anos. Esses papéis t€ém um custo menor para as empresas, em

(28) O mercado de debéntures encerrou o primeiro semestre de 1997 acumulando um volume financeiro
da ordem de R$7,02 bilhdes, valor préximo da captacdo total de R$7,6 bilhdes, ocorrida durante todo o ano
anterior.

(29) Todos os setores estdo comegando a oferecer, como garantia das debéntures, notas promissorias ou
documentos que comprovam o faturamento da empresa interessada.
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relacdo as debéntures simples. As companhias podem estipular taxas menores aos
investidores porque também oferecem a alternativa de conversdo do titulo de
renda fixa em agdo, ou seja, renda varidvel. Em suma, estd comecando a ficar
mais vantajoso enfrentar todo o processo e gastos com uma abertura de capital,
para obter recursos mais baratos no mercado.

A necessidade de captacdo de recursos para investimento vai acabar
levando o empresdrio brasileiro, tradicionalmente refratirio ao mercado de
capitais, a buscar novos acionistas no exterior. Antes do boom das bolsas de
valores, uma justificativa comum dos empresdrios para ndo fazer captacdes
através de ADR (American Depositary Receipts), nos Estados Unidos, era o risco
de dilui¢do do capital do controlador a precos baixos. Depois da alta das cotacdes,
torna-se mais compensadora a captacao através de acgoes.

O Brasil estd em fase de transi¢do, no que diz respeito a captacdo de
recursos no exterior. Ao contrdrio dos anos 70/80, quando o setor publico rolava
divida junto a um ndmero relativamente pequeno de bancos internacionais, nos
anos 90, a maioria da tomada de empréstimos, para investimentos produtivos
privados, ocorre no mercado de eurobonus.” A divida ¢ distribuida amplamente
entre fundos mituos de investimento, fundos de pensao e fundos de hedge.

H4 uma tendéncia de desintermediacdo bancéria, no mercado, quando se
trata de operacdes de funding das empresas ndo-financeiras. Estas prefeririam
captar recursos no mercado de capitais internacional, ao invés de captar no
mercado de crédito nacional, exceto no caso de financiamento a longo prazo do
BNDES. Nos Estados Unidos, mais de 90% das operagdes de funding se fazem no
mercado de capitais, enquanto que, no Brasil, essa parcela é de apenas 4%.

O problema € a vulnerabilidade da economia local a saida de ddlares
vindos do exterior. Tal como na teoria do caos — que revela “a influéncia do v6o
de uma borboleta na China sobre a formacdo de furacdes no Caribe...” —, a
elevacdo dos juros nos Estados Unidos causa terremotos nas bolsas de valores
brasileiras. Em geral, quando a taxa de juros sobe, as bolsas americanas caem. Os
mega-investidores internacionais podem resgatar seu dinheiro, aplicado no
mercado brasileiro, para cobrir eventuais prejuizos em sua terra natal ou para
aplicar em titulos de renda fixa americanos, que se tornam mais atraentes do que
aplicagdes no instdvel mercado nacional.

Conclusao

Na priética, a fonte mais importante de financiamento de investimentos
consiste na reinversdo de lucros. O principio central da teoria de Wood (1980: 14)

(30) Em 1990, as operacdes de captagdo em bodnus e notes somaram somente US$54 milhdes, mas
cresceram, exponencialmente, até totalizarem US$18,1 bilhdes, em 1996, e US$9,6 bilhdes, no primeiro semestre
de 1997. Representaram, em média anual, cerca de 2/3 do total de empréstimos em moeda estrangeira.
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¢ que “a quantidade de lucros que uma empresa estabelece como meta a ser
atingida é determinada pela quantidade de investimentos que ela planeja efetuar”.
A condi¢do necessdria para que a empresa esteja apta a financiar um projeto de
investimento através de lucros retidos é que o valor presente liquido do projeto
seja positivo, quando descontada & taxa de juros vigente. Caso contrdrio, a
empresa faria melhor negécio emprestando o dinheiro para terceiros. Mas essa
condicdo também condiciona a empresa, se ndo houver disponibilidade de lucros
retidos, a tomar o dinheiro emprestado, pois logicamente isso propiciard uma
alavancagem financeira de seus ganhos. Os rendimentos do projeto serdo
suficientes para pagar os juros e o principal, sobrando ainda lucro para ser retido.

Como foi visto, no regime de alta inflac@o brasileiro, juros reais positivos
e correcdo monetdria instdvel afugentavam as empresas do crédito indexado. Raro
era o projeto de investimento que propiciava taxa de retorno a longo prazo acima
do retorno acumulado em uma série de aplica¢des financeiras de curto prazo ou,
pior, acima do spread bancdrio colocado sobre essas taxas de captagdo (de
aplicagdo sob o ponto de vista do investidor). A opc¢do das empresas brasileiras,
portanto, era recorrer ao autofinanciamento. Naquela circunstancia, consistia num
mecanismo inflaciondrio de financiamento: aumentar sempre seus pregos
relativos, para gerar lucros reais.

Mas a abertura externa e a estabilidade da economia brasileira tiraram das
empresas o poder anterior de fazer o preco (price maker) dos produtos. Tornaram-
se tomadoras de precos (price taker): quem faz preco, agora, ¢ o mercado
internacional. Antes, a empresa “testava” o teto do mark-up que o mercado — sem
opc¢ao de disponibilidade de importados — aceitava: sua margem de lucro efetiva
era acima da margem histérica sobre custos, pois continha uma margem de
seguranca. Incorria em risco de perda de vendas (excesso de estoque), mas nao de
descapitalizacdo (incapacidade de repor estoque), ou seja, optava por
superestimativa (e nao subestimativa) dos precos. Hoje, a empresa precisa
controlar custos e aceitar somente a margem de lucro que se adapta ao preco
determinado pelo mercado; pensar menos na margem de lucro atual e mais no
retorno do capital a médio e longo prazos. Operando com margem de lucro menor,
tem de vender mais, para manter a massa de lucros.

Para vender mais, aproveitando a massificacdo do consumo, as empresas
tém de expandir a capacidade produtiva, o que exige recursos para investimento a
longo prazo. Ndo contando com lucro retido no volume suficiente, necessita
recorrer ao incipiente mercado de capitais brasileiro ou incorrer em risco
cambial...

Segundo Wood (1980: 68), “na pratica, as novas emissdes de agdes sdo
uma fonte de financiamento secunddria. As firmas raramente fazem novas
emissdes e, quando o fazem, as somas de dinheiro levantadas sdo
comparativamente pequenas. Em certa medida, isso ocorre porque as empresas
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sdo dissuadidas pela inconveniéncia e pelos custos administrativos e de
corretagem que as emissdes valem. Todavia, a principal causa da raridade das
novas emissdes € que estas nao s@o apreciadas pelos acionistas a longo prazo”.

Uma nova emissdo, geralmente, sé ocorre em época de boom da bolsa de
valores, pois sendo, por aumentar a oferta de acdes da empresa em face de uma
dada demanda (ou em queda), tende a diminuir o preco delas e a inflingir uma
perda de capital aos acionistas correntes. Portanto, a emissdo de a¢des, numa
conjuntura especulativa favordvel, norteia-se mais pela oportunidade oferecida do
que pela necessidade de intensificagdo da expansdo acima da capacidade de
autofinanciamento, definida no nivel da concorréncia (Calabi et al. 1981: 225).

Para concluir, “falta” de fundos de empréstimos € termo cujo significado
se revela apenas com relacdo as oportunidades de investimento. A questdo dos
limites a expansdo colocados no nivel do financiamento — ou, segundo o
mainstream, pela “escassez da poupanga” — justifica-se apenas do ponto de vista
da andlise das decisdes de investir tomadas pelas empresas. Em outras palavras,
como o principio da demanda efetiva e o circuito finance-investimento-renda-
aplica¢des-funding sugerem, o problema do financiamento, na economia
brasileira, ndo € s6 de insuficiéncia de oferta de fundos de empréstimos, mas
também de caréncia de demanda, nas condi¢Ges contratuais oferecidas.

Buscou-se demonstrar, de maneira empirica, nesta pesquisa, para afastar a
confusdo conceitual entre a poupanga ex-ante e a chamada poupanga financeira,
que esse total de saldos financeiros nao corresponde aquele conceito econdmico
convencional, referente ao residuo entre o fluxo total da renda gerada (valor
adicionado) e o fluxo de consumo agregado, num dado periodo., visto que:

— os depdsitos a vista, considerados poupanga financeira, se multiplicam a partir
do finance concedido para o capital de giro inicial do investimento;

— parte do excedente em circulagdo pelo setor financeiro financia consumo e
especulacdo (e ndo so investimento), descaracterizando-o como poupanca
enquanto parcimonia;

— hé dupla contagem, na emissdo total de ativos financeiros, pois sobre a divida
primdria criam-se vdrias “camadas” de ativos derivativos (divida secunddria),
que decorrem de (ou sdo lastreados por) os ativos de lancamento primario.

A conseqiiéncia légica (e pratica) da demonstracio dessa hipétese-chave é
a seguinte deducdo: para que o investimento tenha consolidacido financeira a
longo prazo, o que interessa é a existéncia do financiamento ao investimento
inicial (finance) e um mercado de capitais com plena capacidade de atendimento
da demanda por funding. Isto é, a politica econdmica deve estimular ndo o
aumento de poupanca ex-ante, mas sim o circuito dindmico do financiamento, ou
seja, a decisdo crucial de investir, na economia brasileira.
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Resumo

O objetivo deste trabalho € elaborar um diagndstico a respeito do estado atual do mercado de crédito
(tanto de curto, quanto de longo prazo) e do mercado de capitais, na economia brasileira. Defende
que o problema do financiamento ndo € s6 de insuficiéncia de oferta de fundos de empréstimos, mas
também de caréncia de demanda, nas condigdes contratuais oferecidas. Deduz que a politica
econdmica deve estimular ndo o aumento de poupanga ex-ante, mas sim o circuito dindmico do
financiamento, ou seja, a decisdo crucial de investir, nessa economia.

Palavras-chave: Economia — Brasil; Financiamento; Mercado de capitais.

Abstract

The purpose of this paper is to analyze the current state of the credit (both short-term and long-term)
and capital markets in the Brazilian economy. It is argued that the problem of financing is not limited
to the insufficiency of funds for loans, but is also due to low demand, under present contractual
arrangements. Economic policy, therefore, should not aim to stimulate ex-anfe savings in this
economy, but, instead, the dynamic circle of financing, i.e., the crucial decision to invest.

Key-words: Brazilian economy; Financing; Capital markets.
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