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1 - Introducéo

Este artigo dedica-se ao exame da evolugdo e das caracteristicas
do crédito de longo prazo a investimentos no Brasil, bem como faz
Jjuizo critico sobre as propostas relativas ao assunto, conforme conti-
das no Projeto de Reconstrugdo Nacional.

A abordagem do tema serd feita, em primeiro lugar, através da
andlise das caracteristicas que marcaram o comportamento recente,
principalmente na década de 80, das fontes de recursos e das ins-
tituigles de crédito de longo prazo, ainda sob a égide reguladera do
modelo de substituigdo de importagBes. Em segundo lugar, considerando
0 esgotamento do modelo e tendo em vista a crise fiscal do Estado e as
restrigdes crescentes experimentadas pelas fontes de poupanga na eco-
nomia nacional, analisar-se-&o as propostas de reordenamentc do finan-
ciamento de longo prazo no Brasil, conforme explicitadas no Projeto de
Reconstrugdo Nacional.

2 - O financiamento de longo prazo no modelo de substituigao

A politica econfmica de longo prazo gue regulou o processc de de-
senvolvimento econBmico brasileiro desde 1930 até o inicio da década
de oitenta derivou-se de modelo baseado na substituig8o de importa-
gles, cujos objetivos se assentaram na répida industrializagdo e na
reducdo da dependéncia externa da econcmia nacional em relagd@o a bens
de consumo, a bens de capital e a insumos bésicos.

A caracteristica bédsica desse modelo foi o papel dinamico de es-
timulo e de participag@io direta desempenhado pelo Estado brasileiro na
produgdo empresarial e na infra-estrutura econdmica.
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Dentre os estlmulos dlretamente prop1c1ados ou regulados pelo Es-
tado 'no amblto do " citado. modelo, destaca-se o financiamento de longo
prazo a investimentos privados e publicos na produgdo e na infra-es-
trutura econdmica.

A questdo do finaciamento consiste na mobilizag&o de poupangas essen-
cialmente necessdrias para, soba forma de capital e de crédito, garan-
tirem a execugdo financeira de projetos econdmicos de investimento.

Para os fins deste artigo, ser#io tratados dois aspectos “bédsicos do
f‘lnan(:lamento de longo prazo. 0 pl‘lﬂlElIO corresponde a composu;ao ea evo-
lugao das suas fontes de recursos financeiros, eo segundo refere-se s ca-
racteristicas e ao comportamento das 1nst1tu196es bancérias Que O exercem.

2.1 - Fontes de recursos financeiros

0Os recursos flnanoelros gue trad1c1onalmente respaldaram o finan-
ciamento de longo prazo no Brasil originaram-se principalmente n&o de
poupangas voluntarlas mas de poupancas compulsorlas como 0 FGTS e o
PIS-PASEP, de poupangas do Governo, expréssas nos dispéndios de capi-
tal previstos nos orgamentos da Unifio e dos estados, bem como de pou-
pangas captadas junto aos mercados financeiros nacional e internacio-
nal, inclusive aqueles representados por instituicSes financeiras mul-
tilaterais, como o BIRD e o BID.

0 somatérioc dessas fontes, acrescidas do relnvestlmento de lucros
gerados pelo capital: previamente acumulado, mais o fluxo positivo de
investimentos diretos propiciados pelo capital industrial externo per-
mitiram a manutengdo de taxas de 'formagdo bruta de capital fixo no
Brasil de até 25% do PIB ao longo da década de 70.

A primeira crise do petrdleo, em 1973, que desequilibrou a balan-
¢a comercial brasileira, fortemente dependente do petréleo importado,
determinou que o fluxo de capitais externos comprometidos com o Brasil
passasse a ser preponderantemente crediticio, utilizado para completar
a industrializagdo, mas também, em grande parte, para cobrir o "defi-
cit" comercial e, posteriormente, para refinanciar os préprios Jjuros
decorrentes do estoque da divida gue o Pais passou a acumular contra o
resto do Mundo.

Os resultados foram, por um lado, a continuidade do ritmo de
crescimento da economia brasileira, ainda que desacelerado em relagdo
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ao periodo 1970-74, e, poroutro, o acimulode uma divida externa que
hoje beira os US$ 140 bilhGes de ddlares.

Em 1982, o0 excessivo risco de crédito representado pela divida
externa determinou a interrupgdo, pelos bancos internacionais, do flu-
xo de recursos dirigido ao Brasil, passando o Pais, desde entdo, a ser
um exportador liquido de capitais.

As posteriores moratdrias e sucessivas renegocliagBes da divida
externa vém, desde 1983, 1isolando aeconomia brasileira em relacfio aos
fluxos internacionais de crédito e de capital, com excegdo apenas. do
BIRD e do BID, ainda que em volumes limitados.

A prépria crise do modelo econOmico nacional e seus reflexos na
inflag8io e na dindmica de crescimento do Pais encarregaram-se de res-
tringir aentrada de capital de risconoBrasil, ao longo da década de 80.

Restou 3 economia brasileira articular o financiamento de longo
prazo aos seus investimentos, basicamente, apenas com a sua propria
poupanga nacional, tanto a compulsdria quanto a voluntdria, observan-
do-se. que parte substancial desta Gltima, entretanto, foi imobilizada
no financiamento da divida interna, cuja reciclagem de curto prazo
passou a exigir o pagamento de taxas de juros cada vez maiores, as
quais, somadas & espiral inflaciondria, tornaram impossivel o uso,
ainda que marginal, do mercado financeiro doméstico como fonte de re-
cursos para crédito sequer de um més, quanto mais de cinco ou de 10
angs, como requerem investimentos de média e de longa maturagBes.

Acrescente-se que, por varias razdes, a principal destas a insta-
bilidade econdmica e financeira do Pais, inexiste no Brasil, até a
presente data, o hdbito de se captarem poupangas privadas voluntdrias
a curto prazo para fins de aplicagBes a longo prazo ("borrow short —
lend long"), como é comumente feito nos mercados financeiros regidos
pela Prime (Nova Iorgue) ou pela Libor (Londres).

No que se refere acs investimentos publicos, a crise fiscal da
Unido e dos estados encarregou-se de reduzir no minimo a execugdo de
investimentos com fontes de recursos em orgamentos deficitérios, co-
bertos por um imposto inflaciondrio cada vez mais pesado.

0 financiamento de longo prazo no Brasil ficou, assim, restrito,
no final da década de 80, praticamente ao crédito respaldado em pou-
pangas compulsdrias, sendo que apenas parte destas sdo direcionadas
para apoiar investimentos produtivos na economia.
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‘A consequéncia foi e continua sendo a queda da taxa de formac3o
bruta de capital fixo no Pais para nfveis inferiores a 17% do PIB, ni-
veis estes absolutamente incompativeis com as necessidades de investi-
mento do Brasil.

2.2 - Instituigbes bancarias

A reforma bancdria e financeira de 1964/65 constituiu-se em
importante marco histérico, ao reorganizar o sistema financeiro nacio-
nal, dotando o Pais de um conjunto de instituigfies capacitadas para o
exercicio das fungBes de intermediagdio crediticia e de capitais de
risco.

Uma das caracteristicas bésicas dessa reforma foi a segmentag3o
dos mercados financeiros, como o de crédito comercial, o de capitais,
o de crédito imobilidrio, o de crédito ac consumo e 0 de crédito a in-
vestimentos, em cada um dos quais também atuavam instituigles es-
pecializadas, como corretoras, bancos comerciais, sociedades imobi-
lidrias, financeiras, bancos de investimento e bancos de desenvol-
vimento.

As instituigBes e segmentos financeiros de longo prazo previstos
na reforma corresponderam as sociedades corretoras e as bolsas de va-
lores, em relag3io ao mercado de capitais; ac extinto BNH e as socieda-
des imobilidrias, quanto ac crédito habitacional; e ao BNDES e aos
bancos de desenvolvimento e de investimento, no que se refere ao cré-
dito de longo prazo a investimentos na produg3o.

0 mercado de capitais e suas instituigBes vém, ao longo de sua
existéncia, esbarrando em problemas de confiabilidade e na falta de
hdbito da poupanga em invers@es de capital de risco, sustentando pre-
cipuamente as suas operagBes nos denominados investidores institucio-
nais, tais como as fundagles de seguridade, que devem aplicar compul-
soriamente em agBes uma parte do seu patrimdnio.

No que se refere ao financiamento habitacional, & extingdo do
BNH, cujas atribuigBes foram absorvidas pela CEF, seguiu-se o desapa-
recimento das sociedades imobilidrias, a malor parte das quais substi-
tuidas pelas carteiras de crédito imobilidrio nos hoje denominados
bancos miltiplos, cuja capacidade de gerar novos financiamentos ainda
se encontra obstaculizada pelos subsidios passados concedidos aos mu-
tudrios.
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Os bancos de investimento, privados, ndo desempenharam, em sua
maioria, o papel que lhes foi atribuido de crédito de longo prazo,
preferindo atuar em operagBes mais rentdveis de curto prazo, como o
financiamento de capital de giro, ou na drea de negécios, onde se des-
taca o "underwriting" de agBes, caracterizando ainda as suas operagfes de
longo prazo por forte seletividade de empresas e de projetos.

Adicionalmente, a partir de 1987, a maioria dos bancos de inves-
timento passou a ser incorporada & estrutura de bancos miltiplos, cuja
constituicdo foi autorizada pelo Banco Central naguele ano.

0s bancos miltiplos, por sua vez, mesmo os publicos, ainda que em
menor grau, por terem a sua base de negécios e de comando assentada na
carteira comercial, tendem a relegar ao segundo plano o financiamento
de longo prazo, especialmente o crédito a investimentos, reproduzindo-
-se, assim, o mesmo tipo de cendrio institucional que existia antes da
reforma bancdria e financeira de 1964/65.

Por fim, coube aos bancos de desenvolvimento, inclusive por serem
piblicos, assumirem de forma destacada o papel de operadores de cré-
dito de longo prazo a investimentos privados e estatais, destinados &
acumulagdo de capital produtivo-e a.infra-estrutura..

Entretanto a crise fiscal do Estado, associada ao aprofundamento
da recessfo da economia, vem, nos U(ltimos anos, afetando sobremaneira
a salde financeira e a estabilidade institucional dos bancos de desen-
volvimento, determinando, inclusive, a liguidagZo de alguns e a incor-
poracdo de outros como carteiras nos bancos miltiplos estaduais.

Os bancos estaduais de desenvolvimento gue se mantiveram, e mesmo
aqueles gue passaram a operar como carteira, experimentam, ainda, res-
tricBes crescentes de fontes de recursos, as quais, no plano internc,
se concentram . hoje no Sistema BNDES, o qual vem, adicionalmente, im-
pondo fortes limitagBes a novas operagBes de repasse de recursos a es-
ses seus agentes, tendo em vista critérios de avaliag8o de risco de
crédito recentemente postos em vigor.

Alids, a problemdtica referente as fontes de recursos dos bancos
de desenvolvimento, em particular, é muito semelhante ao descritc mais
genericamente, neste artigo, sobre o financiamento de longo prazo como
um todo.

Em sintese, as principais instituig¢Bes responsdveis, até a pre-
sente data, pela alocagdo de crédito de longo prazo a investimentos
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produtivos’ no Brasil, que sdo os bancos de desenvolvimento, entraram
em crise JUﬂtO com o esgotamento do proprio modelo de subst1tu1gao de
importagdes, no ‘Ambito do ‘qual foram concebidos. '

‘Depreende-se do exposto que existe um hiato institucional pre-
sente no crédito de longo prazo, na medida em que as instituigBes pu-
blicas e privadas habilitadas a opera-lo, na qualidade de agentes do
sistema BNDES, ou - ndo o consideram prioritdrio, como os bancos milti-
plos, principalmente os privados, ou, atualmente, ndo dispBem de limi-
tes, sequer minimos, como os bancos de desenvolvimento, que sdo pu-
bliccs.

Portanto, a persistir a situagdo, resta aguardar-se que o crédito
de longo prazo assuma a importdncia que até agora nunca teve nas ins-
tituicBes privadas, ou que o Governo Federal reconhega o papel funda-
mental que os bancos publicos, sejam de desenvolvimento, sejam mesmo
mdltiplos com carteira de desenvolvimento, ainda deverdo desempenhar
no Brasil dos anos 90.

3 - O financiamento de longo prazo no projeto
de reconstrugao

0 projeto de reconstrugdc propSe um novo modelc de ajuste e de
crescimento da. economia brasileira, centrado no gque denomina da sua
reestruturacdo competitiva, com o objetivo de, através da estabiliza-
cdo, da modernizagdio e da maior produtividade da estrutura econdmica
construida no modelo anterior, promover a integragdo da economia do
Brasil com a economia internacional.

0 fator dindmico do modelo passa a ser o capitél e a iniciativa
privada, cabendo ao Estado prover; inclusive, também com o setor empre-
sarial, as infra-estruturas econdmica, tecnolégica e educacicnal ne-
cessdrias a reestruturagdo competitiva das empresas.

0 projeto de reconstrugdo trata ofinanciamento de longo prazo da
seguinte forma, no ambito do proposto modelo:

- mercado de capitais — propSe, além de medidas de desregulamen-
tagdo, medidas de fomento e reativagio do mercado de capitais
como instrumento de captagfo de recursos de longo prazo dirigi-
dos & capitalizag3o das empresas e a democratizagdo da sua pro-
priedade;
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- fundos de aplicagdes financeiras — parte dos fundos de aplica-
¢Bes fimanceiras criados pelo Plano Collor 1II serd destinada
obrigatoriamente & captagfo de recursos e & posterior aplicacdo
destes no crédito de longo prazo a projetos de investimento
privados, desde qué enguadrados no Programa de Competitividade

Industrial;

- financiamento ptblico - estabelece diretrizes de eficiéncia, de
competitividade e de produtividade para o acesso de projetos de
investimento privados e pldblicos ao apoio financeiro de longo
prazo do Sistema BNDES, bem como cita o Banco do Brasil -como
instituig8o voltada ao crédito agricola e de capital de giro a
pequenas e médias empresas;

'« financiamento imobilidrioc — propBe a  instituicdio de um fundo
de ‘investimento’ imobilidrio como instrumento adicional de cap-
tacdo de poupangas interna e externa, o qual vird juntar-se 2
parcela do FGTS e das cadernetas de poupanga como fonte de re-
cursos para o financiamento de projetos na drea.

Considerando a exposigdo elaborada na primeira parte deste arti-
go, a Unica proposta do projeto de reconstruciio que poderd, even-
tualmente, contribuir para reverter, a curto prazo, parte do guadro
antes tragado de deteriorag8o da disponibilidade de fontes de poupanga
para o financiamento de longo prazo corresponde aos fundos de apli-
cagBes financeiras. Isto porque, ainda gue se reconhega gue ndo serd
possivel desenvolver wum capitalismo democrdtico mo Brasil sem um mer-
cado de capitais forte e confidvel, certamente o alcance dessa aspira-
gd3o ainda tem um longo caminho pela frente, até tornar-se fonte signi-
ficativa para o financiamento n3o bancdrio de projetos empresariais.

Quanto @ proposta de financiamento publico, esta significa ape-
nas, na pratica, mudanga nas politicas operacionais do Sistema BNDES,
sem quaisquer outras consideragBes sobre acréscimo de fontes ou so-
bre instituigBes capacitadas a distribuir os repasses desse sistema.

No que se refere ao fundo de investimento imobilidrio, este pro-
vavelmente vird competir com os demais instrumentos j& existentes de
captagdo de poupanga para financiamento de novos iméveis, bem como a
sua proposta abertura para a captagdo de poupangas externas poderd le-
var ainda muito tempo para ser significativa.

Portanto, destaca-se, basicamente, o avango representado pela
proposta de obrigatoriedade de parte dos recursos (10%) captados pelos
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novos fundos de aplicagBes financeiras serem aplicados, através da
emissdo de Titulos de Desenvolvimento Econdmice (TDE), no financia-
mento de projetos produtivos privados, o que significa, de fato, um
tipo depoupanga compulséria, reforgando, assim, essa tradicional forma
de mobilizagdo de recursos para o crédito de longo prazo no Brasil.

Por outro lado, essa nova fonte de recursos também parece signi-
ficar.um passo sauddvel em diregdo a gradual introdugdo, no Brasil, do
hdbito de captar-se poupanga voluntdria de curto prazo para fins de
aplicagdo no longoe prazo, a exemplo do que ocorre no mercado finan-
ceiro internacional, o que somente poderd ser feito quande o Pais tam-
bém tiver pregos estdveis a longo prazo.

A questdo institucional ndo é mencionada, depreendendo-se apenas,
nas entrelinhas do projetc, que a sua opgdo politica por uma economia
com dinamica preponderantemente liberal e privada estende-se as insti-
tuigBes financeiras, o que significaria, no minimo, inconsisténcia com
a experiéncia histérica do comportamento daquelas instituigBes em re-
lagfo ao crédito de longo prazo no Brasil. ‘

4 - Conclusio

Ao propor que parte dos recursos dos fundos de aplicagBes finan-
ceiras sejam dirigidos, obrigatoriamente, para o longo prazo, o Pro-
jeto de Reconstrugdo Nacional reconhece, de fato, que as poupangas
compulsérias, tipicas do modelo de substituigdo, deverdo continuar a
ser o principal sustenticulo do crédito e do financiamento de longo
prazo como um todo do Pais, nos préximos anos e no &mbito do novo mo-
delo de reestruturagdo competitiva. Logo, hd que se incentivar o alar-
gamento da faixa de poupanga interna capaz de ser utilizada no crédito
a investimentos, estratégia esta que estd claramente exposta no pro-
jeto, através do. fundo de aplicagles financeiras.

Por outro lado, a omissfo guanto a referéncias, com excegdo do
BNDES e do Banco do Brasil, sobre o papel das demais instituigdes fi-
nanceiras plblicas, principalmente estaduais, no financiamento de lon-
go prazo significa a recusa do Governo Federal em ainda reconhecer
qualguer importancia futura nas fungBes dos bancos estaduais, malti-
plos ou de desenvolvimento, no ambito da légica liberal que inspira o
Projeto de Reconstrugdo Nacional.



