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RESUMO O trabalho inicialmente
descreve, em linhas gerais, as razdes e
as varias formas e modalidades de
atuacdo do governo no mercado de
crédito. Em seguida, explica o papel e
a importancia das institui¢des
financeiras de desenvolvimento
(IFDs). Por fim, mostra que, mesmo
em paises desenvolvidos, observa-se
freqiientemente a atuagdo de agentes
financeiros de desenvolvimento. Suas
atribuicdes e papéis ndo sdo uniformes
e refletem necessidades diversas,
diagnosticadas como falhas e
insuficiéncias de mercado, que
precisam ser corrigidas ou

compensadas pela atuacio do governo.

ABSTRACT  This paper initially
describes, in general, the reasons and
the various ways and modalities of
government intervention in the credit
market. Thereafter, it explains the role
and importance of the development
financial institutions. At last, it shows
that, even in developed countries, the
performance of the development
financial agents is noted. Its
attributions and roles are uniform and
reflect diverse needs, diagnosed as
market failures and faults, which need
to be corrected or balanced by the
government performance.
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1. Introducao

/ \ atuacdo do governo no mercado de crédito é objeto de um sem-nu-
L\ mero de discussdes ha um longo tempo e em diversos paises. Como
em outros casos da acdo do Estado, este tipo de atuagdo é usualmente
defendido em situacdes em que o mercado per se ndo se mostra eficiente
para atender as demandas dos setores publico e privado. A intervencao
governamental no mercado de crédito ndo é necessariamente condi¢io
suficiente para o melhor desempenho da economia, mas é um componente

importante da politica econdmica.

O presente texto divide-se em trés partes. Na primeira, sdo examinadas as
motivagdes tedricas para a intervengdo do governo no mercado de crédito.
A atuacdo do governo se justifica desde que ela traga mais beneficios do que
distor¢des a situacdo anteriormente prevalecente. Sao também discutidas as
modalidades de intervengdo. Na segunda parte, trata-se mais especifica-
mente do papel das institui¢des financeiras de desenvolvimento (IFDs). Na
terceira parte, sdo examinadas algumas experiéncias interessantes de IFDs
em quatro paises desenvolvidos: Estados Unidos, Canad4, Franca e Alema-
nha, bem como o papel de algumas instituicdes supranacionais européias
envolvidas no desenvolvimento de regides mais atrasadas ou no apoio a
pequenas e médias empresas e a setores estratégicos.

2. Modalidades de Atuacao do Governo no
Mercado de Crédito

Governos atuam sobre o mercado de crédito das mais variadas formas.! De
acordo com Schwarz (1992), nos Estados Unidos da década de 1980, cerca
de um quarto de todos os empréstimos se originaram ou tiveram garantias
de agéncias governamentais, como programas para estudantes, pequenas
empresas, financiamentos residenciais e exportacoes.

Os mercados financeiros exercem varias fungdes: 1) transferéncia de recur-
sos de poupadores para investidores; 2) acimulo de capital para alocagao;

1 A despeito de criticas sobre intervengdo no mercado de crédito, a atuagcdo de governos no mercado
de crédito é um fato. Os mecanismos e a natureza das intervengoes é que mudam. Ver Caprio et alli
(2004) e Krueger (2004).
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3) compensacio financeira/transferéncia de reservas; 4) selecdo de projetos;
5) monitoramento de projetos e devedores; 6) transferéncia, assung¢do ou
compartilhamento e agrupamento de riscos; e 7) execucao financeira e legal
dos contratos.

Stiglitz (1993) discute as motivagdes para que o governo intervenha no
mercado de crédito com base nas funcdes que se esperam dos mercados
financeiros. Os principios fundamentais de que tratam as modelagens de
bem-estar econdmico levam a conclusdao de que equilibrios competitivos
sdo Pareto eficientes.> Tais equilibrios presumem a disponibilidade de
informacéo perfeita para as partes envolvidas. Ocorre que, na situacdo em
que prevaleca a informagdo imperfeita e mercados incompletos, nio se
observa o equilibrio Pareto eficiente. De tal forma, surge a possibilidade de
que intervencdes do governo produzam melhoria de bem-estar para todos.
As circunstancias em que a intervencdo do governo poderia ser eficiente
estdo vinculadas ao custo da informacao, a falhas de mercado e a concor-
réncia imperfeita.

Ao contrario de mercadorias convencionais, a informagao ¢ um bem publi-
co. Os mercados, por sua vez, sdo fornecedores insuficientes de bens
publicos, posto que existe a motivacdo privada para reteng¢do de informacgdes
com a finalidade de apropriacdo de rendas, quando isto € possivel.

Em func¢do das dificuldades relativas a apropriacao privada das informagdes,
existem externalidades associadas a sua aquisi¢do. Ou seja, outros agentes,
investidores/credores e devedores, também se beneficiam da aquisi¢do
original de informagdes. Dado que gastos em informacdes sobre determina-
do devedor/projeto podem ser aproximados como uma despesa fixa, merca-
dos que sdo intensivos em informacdo podem ndo querer pagar ou nio se
dispor a pagar pela informagao, produzindo ineficiéncias informacionais. O
resultado disso é o desinteresse de bancos privados, operando numa es-
trutura ndo-competitiva perfeita, a assumir risco de crédito em determinadas
situacdes — prazo dilatado, reduzido porte da empresa, setor ndo-prioritirio
ou empresa localizada em regido com pouca oferta de recursos e servigos
bancérios.

A fun¢do de monitoramento de devedores, assim como dos credores — 0s
bancos —, também € um bem publico. Se um acionista toma providéncias

2 Um equilibrio Pareto eficiente significa que se alcangou uma determinada situagdo em que uma
parte envolvida ndo consegue melhorar de posi¢do a ndo ser a expensas de outros, indicando que
as partes envolvidas alcan¢aram seus otimos individuais e otimiza¢do do bem-estar geral.
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para aumentar o valor da firma, todos os acionistas se beneficiam disso. Se
um determinado emprestador de recursos toma providéncias para que um
determinado devedor adote medidas que aumentem sua solvéncia, todos 0s
emprestadores se beneficiam disso. Assim, em virtude da dificuldade de se
apropriar das externalidades de um bem piiblico, bancos privados tendem a
ser seletivos ou superficiais no processo de monitoramento ou simplesmente
tendem a ndo fazé-lo.

Cabe as instituicdes financeiras selecionar projetos, alocar recursos € moni-
torar o seu uso. Em uma situacdo em que varias firmas com maus e bons
projetos e de solvéncia ndo-uniforme se oferecem ao mercado, a sinalizacao
da participacao de uma institui¢do financeira no financiamento a um projeto
especifico deve atrair a participac@o de outros fornecedores de recursos.

Da mesma forma que a a¢do dos bancos privados pode trazer externalidades
positivas, os efeitos podem ser negativos, como no caso de uma crise
bancdria. A supervisdao bancdria ou a concessao de garantias aos credores
de bancos privados objetiva evitar que as crises bancérias tenham efeitos
multiplicadores sobre toda a economia. As garantias diretas ndo so isentas
de riscos morais. Institui¢des financeiras cientes da cobertura de risco por
parte do governo podem assumir riscos maiores por conta da presuncdo da
garantia publica.

Bancos que operam sob informagdo incompleta sdo mais predispostos a
selecdo adversa — selecdo de empresas menos solventes e, mesmo, a racio-
namento de crédito. O racionamento ou suboferta de crédito é também
observado quando a concorréncia bancdria segue padrao de modelos oligo-
polisticos ou monopolisticos, fazendo com que a economia opere abaixo de
seu equilibrio sob concorréncia perfeita.

E para lidar com os problemas assinalados que o governo intervém no
mercado de crédito. A intervencdo, nesse sentido, desdobra-se em direta e
indireta. A intervencao direta € aquela em que o governo oferta os recursos
e assume o risco de crédito, o que pode se formalizar por meio de banco
governamental, o qual, por sua vez, pode emprestar diretamente ou por
intermédio de agentes privados. A intervengdo através da concessdo de
garantias governamentais pode se dar mediante agentes publicos e privados.

A intervengdo indireta é desempenhada pela atuagdo indutora de politicas
publicas, a exemplo daquelas adotadas por meio dos instrumentos de politica
monetaria e regras para operacdo bancdria, dentre os quais os chamados
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limites prudenciais, operados por um Banco Central ou entidade indepen-
dente de supervisdo; instrumentos de politica fiscal/tributdria, que podem
induzir o aumento da poupanga (ou desestimular o consumo) e estimular ou
desestimular operagdes de crédito; e as demais de natureza regulatéria, como
a supervisdo da concorréncia bancdria e a legislacdo sobre inadimpléncia,
principalmente no que concerne a capacidade de recuperagdo do montante
investido em atividades que envolvam risco de crédito.

A distingdo aqui feita em intervencdo direta e indireta reflete o fato de
ocorrer mobilizacdo, mesmo que contingente, de recursos financeiros, em-
bora a alocag¢@o dos mesmos possa nao ser feita pelo governo ou por agente
governamental. O tipo de intervencdo reflete as imperfei¢des de determina-
do mercado. Em economias em que o problema néo € a disponibilidade de
poupanca, a concessao de garantias é priorizada em relacdo ao empréstimo
direto por agente publico. Quando a poupanga € escassa ou, pelo menos, é
baixa a disposi¢cdo do poupador e de bancos privados para emprestar por
prazos maiores, a intervengdo pode ocorrer pela oferta de empréstimos
diretamente.

A prépria definicdo do agente da intervencdo governamental, entre banco
publico ou privado, parece refletir a situacao de oferta de recursos agregados
em montante suficiente para atender a economia. A escolha do tipo de agente
para realizar a alocag¢do de recursos para determinada finalidade estd as-
sociada a percepg¢do do governo de quais seriam as motivacoes e os critérios
de alocacdo de recursos de agentes privados. A alocacdo por agentes
publicos decorre da percepcao do governo de que os critérios de avaliacio
das externalidades, da assun¢@o de riscos especificos e da precificacdo
desses riscos ndo se coadunam com os objetivos de politicas publicas.
Quando as dificuldades estdo estritamente relacionadas a insuficiéncia na
alocacdo de recursos a segmentos, por incapacidade de oferta de garantias,
a intervencdo segue um modelo de fornecedor de seguros a atividades de
interesse econdmico e social. Nesse caso, o agente financeiro publico
costuma ter um papel menor, a no ser que seja ele, ndo o governo de forma
direta, a assumir os riscos e ser o fornecedor de garantias. Isso ocorre
freqiientemente, quando o governo assume riscos indiretamente através de
suas agéncias.

No que concerne as limitagdes de informacdes, em primeiro lugar, os
governos dispdem dos meios para que bancos participem compulsoriamente
de programas de prevencdo contra riscos sistémicos — a exemplo dos
programas de garantia de depositantes até determinado valor — ou sejam
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obrigados a compartilhar informagdes sobre o histérico de risco de crédito
de seus clientes. Em segundo lugar, o governo pode tornar obrigatéria a
abertura de informacdes regulando a apresentacdo dos demonstrativos fi-
nanceiros. Em terceiro lugar, o governo pode oferecer garantias contra risco
sisttmico. O outro lado da atuacdo do governo € a transparéncia fiscal de
suas acdes, com a finalidade de que a sociedade avalie a corre¢do de suas
atitudes vis-a-vis do custo das mesmas. Boadway e Sato (1997) desenvol-
vem modelo que busca ilustrar a forma de intervencdo observada no leste
asidtico, mostrando que a intervencdo do governo pode ser eficiente por
meio da aquisicdo e divulgacdo de informacgdo setorial e por meio de
garantias de crédito que cubram eventual incapacidade das empresas de
liquidarem os seus empréstimos bancarios e os bancos as suas obrigagcoes
interbancdrias. Ao avaliarem as conseqiiéncias tedricas macroeconomicas
de programas governamentais de crédito, Espinosa-Vega, Smith e Yip
(1998) concluem que a intervencdo governamental pode ter impacto positi-
vo na producdo a longo prazo quando o subinvestimento é causado por
racionamento de crédito, embora possa causar maior volatilidade de taxas.

A interven¢do do governo no mercado de crédito é bastante comum. A
questdo € saber se as possibilidades tedricas para aumento de eficiéncia sdo
corroboradas pela evidéncia empirica. Criticam-se os bancos ptblicos pois
eles teriam rentabilidade inferior a dos bancos privados e apresentariam
maior taxa de inadimpléncia [ver Caprio et al. (2004)], embora se reconheca
que as instituicdes financeiras piblicas podem estar assumindo riscos maio-
res que bancos privados rejeitam. Nao hd unanimidade diante dos resultados
empiricos da eficiéncia da intervencdo governamental no mercado de cré-
dito. Micco e Panizza (2004) fornecem evidéncias de que bancos ptiblicos
exercem uma fungdo anticiclica, posto que, nos momentos de contra¢io
econdmica, o crédito de bancos publicos cresce para contrapor a contragdo
na oferta de crédito de institui¢des privadas, além de se evidenciar que a
oferta de recursos de bancos publicos é menos sensivel a choques macroe-
condmicos. Barth, Caprio e Levine (2002) argumentam que em bancos com
maior participacdo de governo no controle aciondrio existe a tendéncia a
uma maior taxa de inadimpléncia. Porém, a propriedade estatal nao apre-
senta nenhum vinculo com performance e nao é encontrada qualquer as-
sociagdo estatistica conclusiva entre propriedade estatal e propensao a crises
bancdrias. Em seu survey da literatura, Yeyati, Micco e Panizza (2004)
mostram evidéncias de que bancos estatais ndo realizam uma alocacio de
crédito 6tima, porém concluem que a participacdo estatal ndo inibe o
desenvolvimento financeiro e o crescimento.
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A categoria de bancos aqui € bastante ampla. Em vdrios paises existem
bancos publicos que atuam nos mesmos nichos dos bancos privados. Na
préxima secdo, sdo examinadas institui¢cdes publicas que buscam comple-
mentar a acdo do mercado, como € o caso dos bancos de desenvolvimento,
0s quais, de acordo com as diretrizes de politicas publicas de um pais, agem
em busca de pelo menos um dos seguintes objetivos: potencializagdo do
crescimento, estabilizacdo econdmica e eqiiidade no acesso a crédito.

3. Instituicoes Financeiras de Desenvolvimento

A literatura sobre bancos publicos trata usualmente de bancos comerciais
ou de institui¢des financeiras que agem de forma hibrida, com fungdes de
bancos comerciais e de desenvolvimento, sem avaliar as diferentes ativida-
des separadamente. As institui¢Ges financeiras de desenvolvimento (IFDs)
costumam ter como foco empréstimos a projetos de longo prazo de matura-
¢do, os quais tendem a ndo receber recursos suficientes das tradicionais
fontes de mercado, atuando de forma complementar ao mercado.

As instituicdes financeiras de desenvolvimento sdo instrumentos de politica
econdmica cuja performance deve ser avaliada predominantemente pelos
beneficios sociais e econdmicos que propiciam. De acordo com Bruck
(2005), as instituicOes tendem a concentrar esforcos em um segmento
especifico ou em dois ou mais segmentos que tenham efeitos sinérgicos:
financiamento industrial, agricultura, desenvolvimento regional, projetos
sociais, governos subnacionais, infra-estrutura, exportagdes, microcrédito,
entre outros. Suas atividades nfo se restringem apenas ao financiamento,
mas podem incluir treinamento, capacitacdo técnica e transmissdo de
conhecimento.?

Dadas as suas funcdes especificas, as institui¢des financeiras de desenvol-
vimento se justificam por evitarem o subinvestimento e transmitirem co-
nhecimento sobre financiamento de longo prazo, tal qual mostra Armen-
dariz de Aghion (1999).# Stiglitz (1993) discute a racionalidade do crédito
direcionado, algo que pode também incluir as atividades de banco de
desenvolvimento, publico ou privado, assim como estimulos fiscais e ga-
rantias publicas a atividades privadas.

3 Para uma visdo mais completa, ver também UN DESA (2005).

4 Os textos tedricos que justificam a atuag¢do do governo para evitar subinvestimento, anteriormente
mencionados, refletem também o impacto da atuagdo de bancos de desenvolvimento, embora isso
ndo seja explicito.
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Bancos de desenvolvimento tiveram papel importante na industrializacao
da Europa e do Japdo [Armenddriz de Aghion (1999)]. Na Franca, a Crédit
Mobilier teve importante papel no financiamento do sistema ferroviario
europeu. Na Alemanha e no Japao, bancos de desenvolvimento, incluindo
os multilaterais, foram importantes na recuperacio e na ascensao econdmica
apods a Segunda Guerra Mundial. Ainda hoje, conforme reconhece Krueger
(2004), algumas nagdes européias atuam de forma importante na concessao
de crédito industrial.

Bruck (2005) mostra que existem hoje mais de 550 institui¢Ges financeiras
de desenvolvimento. Destas, 32 seriam bancos bilaterais e multilaterais que
envolvem a propriedade de mais do que um pais, cujo foco pode ser inter-
nacional, continental, subcontinental etc. A regido que tem maior nimero
de bancos de desenvolvimento ¢ América Latina e Caribe, com 152 ins-
titui¢des. Em segundo lugar, a Africa com 147 bancos de desenvolvimento,
enquanto a Asia e o Pacifico teriam 121 bancos de desenvolvimento, se-
guidos da Europa (49 institui¢des) e do Oriente Médio (47 bancos).

Os nimeros de Bruck devem ser vistos com cautela, pois parecem superes-
timar o nimero efetivo de bancos de desenvolvimento. Em primeiro lugar
porque, do nimero total de bancos de desenvolvimento, 179 pertenceriam
a paises islamicos, onde, por causa da restricdo a cobranca de juros, o
intermedidrio financeiro participa da rentabilidade do projeto. A denomina-
¢d0 ou associagdo com bancos de desenvolvimento pode estar influenciada
pelo fato de os bancos nesses paises ndo desejarem ser identificados com
objetivos comerciais. Em segundo lugar, o envolvimento parcial ou a preocupa-
¢do de ser identificado como institui¢cdo financeira voltada para o desenvolvi-
mento ndo necessariamente caracteriza uma casa bancéria como de desenvol-
vimento. Para a América Latina, o levantamento de Bruck parece se basear na
Associag@o Latino-Americana de Institui¢des Financeiras para o Desenvolvi-
mento (Alide), que somava 81 membros em janeiro de 2006. Nesse total,
encontram-se tanto instituicdes nao-financeiras quanto institui¢cdes cuja
associacgao parece estar vinculada a preocupagio da casa bancaria comercial
de participar de foros de discuss@o de integracdo regional, ou ainda ins-
tituicdes privatizadas que passaram a ter um perfil mais comercial.

A despeito de uma eventual imprecisao no nimero de instituicdes voltadas
ao financiamento do desenvolvimento, os governos operam no mercado de
crédito com vistas a promover o crescimento econdmico e a eqiiidade, atuando
em nichos nio atendidos pelo mercado em fungdo dos riscos envolvidos.
Por isso, de acordo com Bruck (2005), desde a crise financeira mundial de
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1982, seria mais apropriado falar em apoio ao desenvolvimento (develop-
ment banking) no lugar de bancos de desenvolvimento (development banks),
ja que as modalidades de operagao dos governos em prol do desenvolvimen-
to t&ém hoje uma complexidade e uma extensdo que vao muito além do escopo
das atividades dos bancos ou instituigdes de desenvolvimento. A expressdo
refletiria ainda uma mudanca na forma de atuacdo das IFDs, especialmente
em paises desenvolvidos. Muitas delas foram total ou parcialmente privati-
zadas. Adicionalmente, muitas das suas fungdes ou atividades usuais pas-
saram a ser executadas por meio de outros mecanismos, Como veremos a
seguir. Permanece a questao, entretanto, de encontrar a relagdo entre, de um
lado, as IFDs e as atividades de development banking e, de outro, as estra-
tégias nacionais, especialmente aquelas dos paises desenvolvidos.

4. Algumas Experiéncias de IFDs em Paises
Desenvolvidos

Esta secdo examina alguns exemplos de IFDs e de development banking nos
Estados Unidos, no Canadd, na Franca e na Alemanha, além de dar uma
idéia da forma de atuacdo de algumas instituicdes supranacionais européias.

Estados Unidos®

O governo dos Estados Unidos dispde de programas de empréstimos diretos
ou de concessdo de garantias para vdrias finalidades, principalmente resi-
dencial, educacgdo, negdcios, desenvolvimento rural e exportagdes. Ao fim
de 2003, havia US$ 249 bilhdes em créditos diretos do governo federal e
USS$ 1,184 trilhdo em garantias a empréstimos concedidos por esse mesmo
governo. Além disso, por meio de seu programa de seguros, 0 governo
federal concede garantias a bancos, depdsitos bancdrios, programas priva-
dos de fundos de pensido sob o regime de beneficio definido, além de prover
seguro contra outros riscos com desastres naturais, até certo limite.

O governo dos Estados Unidos também viabiliza o acesso ao crédito de
forma indireta via empresas patrocinadas pelo governo (EPGs), sigla cor-
respondente a traducdo do termo em inglés government-sponsored enterpri-
ses (GSEs).

5 As informagées dessa se¢do foram extraidas do documento Analytical Perspectives, Budget of the
United States Government, Fiscal Year 2005.
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o Government-Sponsored Enterprises e Agéncias Oficiais

As EPGs sdo empresas privadas e cooperativas que operam sob licengas
concedidas pelo governo e pelo Congresso norte-americano para executar
atividades consideradas relevantes socialmente, com a finalidade de pos-
sibilitar o acesso de familias de baixa renda ao imdvel préprio, a educagdo
e ao apoio ao crédito agrario.

Como retorno dos servicos de alcance social, as EPGs desfrutam de privi-
légios: 1) podem captar diretamente do Tesouro dos Estados Unidos, sob
os critérios definidos por esse, até US $ 4 bilhdes; 2) os ganhos corporati-
vos estdo isentos de tributacdo estadual e municipal sobre rendimentos;
3) os titulos emitidos pelas EPGs sdo isentos de registro na Securities and
Exchange Commission; e 4) institui¢cdes financeiras podem manter titulos
de EPGs encarteirados, sem as limitagdes validas para outros créditos, e
uséd-los em garantias e depdsitos. Em fungdo desses privilégios, existe a
impressao de que os titulos emitidos por EPGs tém risco equivalente ao do
Tesouro norte-americano; entretanto, nao usufruem de quaisquer garantias
desse dltimo.

Por meio de beneficios concedidos pelo setor publico norte-americano, as
EPGs podem captar a taxas inferiores em comparagdo com outros bancos
privados, permitindo, portanto, o repasse de recursos em condi¢cdes mais
favordveis. Ademais, sua condi¢@o de custo mais vantajosa é fator determi-
nante para que possam atuar de forma a aumentar a liquidez do mercado
através da concessio de garantias e securitiza¢do de empréstimos, nas quais
os empréstimos sao reciclados na forma de valores mobiliarios lastreados
pelos créditos bancarios.

O governo norte-americano justifica a sua atuacdo no mercado de crédito
como um meio de mitigar deficiéncias informacionais que limitam o acesso
ao crédito, promover externalidades positivas®, mitigar a dificuldade de
proteger setores especificos da sociedade de determinados riscos’ e evitar
problemas de acesso a crédito causados por mercado financeiro que esteja
operando sob concorréncia imperfeita.

O esfor¢o de concessdo de crédito direto, por meio de suas agéncias, ou
indiretamente, via EPGs, da-se em quatro vertentes basicas: 1) residencial;

6 Por exemplo, financiamento a educagdo e a redugdo de emissdo de poluentes.
7 A exemplo de seguro contra risco bancdrio sistémico, catdstrofes e risco politico externo.
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2) educagdo; 3) negdcios e desenvolvimento rural; e 4) internacional. Nesses
programas prevalece a oferta de crédito e garantias em condigdes financeiras
abaixo das condi¢des de mercado para os segmentos beneficiados.

O Quadro 1 ilustra o valor do saldo ativo de crédito dos vérios programas
de empréstimos e garantias do governo federal, assim como os respectivos
custos futuros esperados. O maior peso das garantias reflete a preocupagio
da politica publica de estimular a concessao de crédito privado a segmentos
especificos. Em funcdo do estigio de desenvolvimento do mercado bancério
e do mercado de capitais norte-americanos, sem paralelo em outra nagao, a
preocupagdo da politica puiblica estd em garantir acesso e eqiiidade nas
condicdes de financiamento.

O Quadro 2 ilustra a decomposi¢@o dos varios programas do Quadro 1 pelas
quatro finalidades assinaladas anteriormente. Enquanto os empréstimos
diretos estdo vinculados predominantemente ao crédito educacional e ao
desenvolvimento de negdcios rurais, os quais, conjuntamente, somavam
79% do total em 2003, o crédito residencial e o destinado a desenvolvimento
de atividades internacionais (comércio exterior) t€m peso menor. Ao se
distribuirem as garantias pelas quatro finalidades, verifica-se que o crédito
residencial responde por 62% do saldo das garantias de 2003, seguido da
finalidade educacional, de negécios e desenvolvimento rural e das ativida-
des internacionais.

As atividades das EPGs, ndo garantidas pelo governo dos Estados Unidos,
sdo altamente concentradas em crédito imobilidrio residencial, conforme o
Quadro 3. A participagdo governamental no mercado de crédito norte-ame-
ricano € significativa. Os créditos diretos e garantias corresponderam a cerca
de 13% do Produto Nacional Bruto (PNB) do pais em 2003, enquanto as
EPGs representaram 32% do PNB no mesmo periodo.

Vale ressaltar que os Estados Unidos atuam na execucdo de sua politica
externa nao apenas diretamente — por meio de suas agéncias US Eximbank,
Overseas Private Investiment Corporation e da U.S. Agency for Internatio-
nal Development (Usaid) —, como também indiretamente por meio do peso
exercido pelos Estados Unidos na definicao de diretrizes e prioridades das
diversas agéncias financeiras multilaterais, nas quais é pafs membro e
principal patrocinador. Assim, o valor or¢amentério para fins de cooperagéo
internacional parece subestimar o potencial de mobiliza¢do de recursos para
a implementacdo da politica externa do pafs.
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QUADRO 1

A ATUAGAO DO GOVERNO NO MERCADO DE CREDITO

Governo Federal dos Estados Unidos
Saldo de Pogramas de Crédito Federal e Custo Futuro Estimado

2002 e 2003

(Em US$ Bilhbes)

PROGRAMA 2002 2003 CFE - 2003 (¥

Empréstimos Diretos
Federal Student Loan Programs 99 102 10
Farm Service Agency, Rural Development, Rural Housing 45 44 11
Rural Utilities Servive and Rural Telephone Bank 32 32 3
Housing and Urban Development 12 13 3
Agency for International Development 9 9 4
Public Law 480 11 11 7
Exim Bank 12 11 4
Commodity Credit Corporation 5 7 3
Federal Communications Commission 5 5 1
Disaster Assistance 4 3 1
Other Direct Loan Programs 14 12 0

Subtotal 248 249 47

Garantias a Empréstimos

FHA Mutual Mortgage Insurance Fund 467 407 2
VA Mortgage 265 323 5
Federal Family Education Loan Program 182 213 15
FHA General/Special Risk Insurance Fund 96 89 4
Small Business 41 53 2
Exim Bank 31 34 3
International Assistance 19 19 2
Farm Service Agency and Rural Housing 23 24 1
Commodity Credit Corporation 5 4 0
Other Guaranteed Loan Programs 17 18 2

Subtotal 1.146 1.184 36

TOTAL 1.394 1.433 83

QUADRO 2

Governo Federal dos Estados Unidos

Composicao Percentual dos Programas por Finalidade

2003

FINALIDADE EMPRESTIMOS DIRETOS GARANTIAS

Educacao 41% 18%

Residencial 13% 62%

Negdcios e Desenvolvimento Rural 38% 16%

Internacional 8% 4%

Total 100% 100%

Fonte: informagées disponiveis em United States Government. Analytical Perspectives. Budget of the

Unites States Government, Fiscal Year 2006.
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QUADRO 3
Empresas Patrocinadas pelo Governo dos Estados Unidos
Saldo do Valor de Face dos Empréstimos

2002-2003

US$ BILHOES 2002 2003
Fannie Mae 1.689 2.086
Freddie Mac 1.255 nd (¥
Federal Home Loan Banks 524 758
Farm Credit System 83 86
Total 3.551 nd ()

Fonte: informagées disponiveis em United States Government. Analytical Perspectives. Budget of the
Unites States Government, Fiscal Y ear 2006.

(% O relatério anual da empresa de 2003 ndo estava disponivel quando da publicagdo do documento em
virtude das dificuldades financeiras da empresa a época.

Obs: Nao consta da lista a empresa Sallie Mae, cujos ativos sdo garantidos pelo governo dos Estados
Unidos.

Canada®

No Canad4, o governo atua no mercado de crédito por meio de suas empresas
estatais (crown corporations). Essas institui¢des sao de controle exclusivo
do governo nacional, além de terem suas dividas garantidas pelo acionista
controlador. As empresas sdo descritas a seguir.

e Farm Credit Canada

Principal emprestadora de recursos ao setor agricola do pais, a Farm Credit
Canada (FCC) tem como foco os produtores de menor porte. A FCC se
reporta ao Parlamento canadense através do Ministério da Agricultura do
pais. Sua principal fonte de recursos sdo titulos de divida.

Em margo de 2005, o valor da carteira de empréstimos era de C$ 11,15
bilhdes.” Porém, a empresa atua também na subscri¢io de agdes e em
projetos de risco inovadores voltados a agricultura, oferece treinamento e
assisténcia técnica, inclusive fornecimento de soffware voltado ao gerencia-
mento de projetos agricolas, e funciona ainda como seguradora da atividade
rural.

8 As informagdes para essa se¢cdo foram obtidas nos enderecos eletronicos das institui¢oes
mencionadas.
9 A taxa de cambio é de US$ 0,86 para cada ddlar canadense ao fim de fevereiro de 2006.
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¢ Canadian Deposit Insurance Corporation

A Canadian Deposit Insurance Corporation (CDIC) € a agéncia federal que
fornece seguro de até C$ 100 mil por pessoa nas contas bancérias das
institui¢des financeiras comerciais autorizadas a operar no Canadd. Trata-se
de institui¢do constituida nos moldes da Federal Deposit Insurance Corpo-
ration dos Estados Unidos, tendo prestado seguro a clientes de 43 ins-
tituicdes bancdrias que faliram desde 1967. Em abril de 2004, o valor dos
depésitos cobertos pela CDIC somava C$ 376 bilhdes.

e Canada Mortgage and Housing Corporation

A Canada Mortgage and Housing Corporation (CMHC) € a agéncia cana-
dense responsavel pelo setor residencial, cujo objetivo € prover financia-
mentos hipotecdrios a taxas reduzidas por meio de oferta de seguro de risco
de crédito aos bancos emprestadores. A agé€ncia estd vinculada ao Ministério
do Trabalho e Habitacdo. Além disso, atua como agente financeiro do
governo do Canadé na concessio de crédito para os municipios e provincias
a taxas de juros reduzidas, desde que os recursos sejam voltados a projetos
de desenvolvimento habitacional.

Trata-se da segunda maior empresa estatal canadense em termos de receita,
com rendimentos de C$ 4,6 bilhdes em 2004. Em termos de ativos, é a maior
empresa estatal, com C$ 26 bilhdes. Também se destaca pelo valor dos
ativos cobertos por seguros, de C$ 243 bilhdes, ou outras formas de garantias
prestadas, de C$ 109 bilhdes, ambas as posi¢des de 2004. Nos dltimos anos,
os seus empréstimos foram financiados tanto por fontes de mercado quanto
por empréstimos captados com o governo, na proporcao de dois tercos e um
terco, respectivamente.

e Export Development Canada

Agéncia de comércio exterior do Canadd, a Export Development Canada
(EDC) tem como missao promover e apoiar as exportacdes canadenses por
meio de empréstimos e garantias as empresas do pais, assim como apoiar
investimentos diretos de residentes no exterior.

Em 2004, a EDC concedeu C$ 54 bilhdes em financiamentos a comércio
exterior e servicos de gerenciamento de risco associados a venda externa de
produtos canadenses, assim como investimentos diretos no exterior.
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Em sua politica de apoio, a EDC prioriza o crescimento, a geracdo € a
manutencdo de emprego, além de dar preferéncia ao apoio de pequenas
e médias empresas — cerca de 90% do nimero de operacdes. A institui¢do
estima que sua atuacdo gerou impacto sobre o produto nacional bruto do
pais de C$ 34,7 bilhodes e sustentagio de 438 mil vagas em 2004.

¢ Business Development Bank of Canada

O banco estatal Business Development Bank of Canada (BDC), de forma
andloga as demais instituicdes, € a empresa lider em seu segmento no pais:
crédito, investimentos de risco, garantia e consultoria a pequenos empreen-
dimentos, com foco em tecnologia e exportagdes.

O BDC realiza empréstimos diretamente em sua rede de agéncias, havendo
desembolsado C$ 2,3 bilhdes no ano fiscal de 2004, com ativos totais de C$
9,4 bilhdes no mesmo periodo. Ainda nesse periodo, o BDC Venture Capital
aportou C$ 118 milhdes em 78 investimentos diretos.

Instituicoes Supranacionais Européias

A unifica¢do do mercado europeu e a adesdo progressiva de novos paises
ensejaram a criagdo de diversos mecanismos e fundos multilaterais voltados
para o desenvolvimento de regides mais atrasadas ou economicamente
deprimidas, assim como o fomento de novos setores, notadamente os que
envolvem novas tecnologias.

¢ European Bank for Reconstruction and Development

O European Bank for Reconstruction and Development!® (EBRD — Banco
Europeu para Reconstru¢do e Desenvolvimento) foi fundado em 1991 com
o colapso do regime comunista na Europa central e do leste, para apoiar o
processo de transi¢c@o para a economia de mercado. O EBRD pertence a 60
paises e duas institui¢des intergovernamentais (Unido Européia e Banco de
Investimento Europeu) e € hoje o maior investidor individual num territério
que vai da Europa central a Asia central. Seus ativos totalizavam, no fim de

10 As informagées sobre o EBRD, EIB e EIF nas pdginas seguintes se basearam em dados disponiveis
nos sites das institui¢oes e no documento Supranationals — Special Edition 2005 [Standard & Poor’s
(2005)].
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2004, EUR 22,4 bilhdes, dos quais 7,7 bilhdes em empréstimos, 3,2 bilhdes
em investimentos e 495 milhdes em garantias.

Apesar de o foco dos investimentos ser o setor privado, a origem publica da
institui¢c@o e a proximidade com os governos da regido imprimem um forte
conteddo politico a atuacdo da institui¢do. Por exemplo, o mandato do
EBRD estipula explicitamente que ele s6 pode atuar em paises comprome-
tidos com valores democraticos.

De acordo com documentos da instituicdo!!, todo investimento do banco
segue os seguintes principios: 1) ajudar os paises a se aproximarem de uma
completa economia de mercado; 2) assumir riscos para apoiar e ndo excluir
o setor privado; e 3) aplicar politicas econdmicas e financeiras prudentes.

Os investimentos do EBRD sdo focados em reformas estruturais e setoriais;
privatizagdes; fortalecimento das institui¢des e sistemas legais; desenvolvi-
mento de infra-estrutura e ado¢do de governanga corporativa, especialmente
no que diz respeito a questdes ambientais. O EBRD opera principalmente
através de investimentos diretos, mobilizacdo de capitais domésticos como
contrapartidas e cooperagao e assisténcia técnica.

¢ Council of Europe Development Bank

O Council of Europe Development Bank (CEB — Banco de Desenvolvimen-
to do Conselho da Europa) foi criado em 1956 com o objetivo de promover
a democracia nos paises europeus. Como instituicao multilateral de desen-
volvimento, com 45 membros, estid subordinada a autoridade do Conselho
da Europa, mas é financeiramente autdnoma. Tem por missdo financiar
projetos sociais, por meio de empréstimos, prestar apoio a situacdes de
emergéncia e apoiar a melhoria das condi¢des de vida e a coesdo social nas
regides mais pobres do continente europeu. Os financiamentos da institui¢cdo
estdo focados nos seguintes pontos: 1) refor¢co da integracao social (ajuda a
refugiados, habitacdo, apoio a pequenas empresas e modernizacao rural); 2)
gestdo do meio ambiente; e 3) desenvolvimento de capital humano (satide
e educacdo). Desta forma, o CEB constitui o instrumento financeiro da
politica de integra¢do do Conselho da Europa. O total de ativos da institui¢do
atingiu, em 2004, cerca de EUR 16 bilhdes, sendo que a carteira de
empréstimos era da ordem de EUR 11 bilhdes.

11 Ver http://www.ebrd.com/.
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¢ European Investment Bank'?

O European Investment Bank (EIB — Banco Europeu de Investimento) foi
criado em 1958 pelo Tratado de Roma para ajudar a financiar o desenvol-
vimento equilibrado dos estados-membros por meio de empréstimos e
garantias para projetos de longo prazo, especialmente em infra-estrutura,
inddstria, energia e meio ambiente. E a principal institui¢do financeira da
Unido Européia e continua a receber aportes de capital expressivos dos
estados-membros: em 2003, o aumento na subscricio de capital de EUR 100
bilhdes para EUR 150 bilhdes, pagos na forma de reservas, confirmou a
importancia estratégica e o comprometimento dos paises-membros. O total
de ativos do EIB ultrapassa EUR 260 bilhoes.

¢ European Investment Fund'?

O European Investment Fund (EIF — Fundo Europeu de Investimento) € uma
institui¢do financeira da Comunidade Européia (CE) baseada em Luxem-
burgo, cujos principais sécios sdo o European Investment Bank (EIB —
Banco Europeu de Investimento), representado pela Comissido Européia, e
mais 34 institui¢des financeiras da Comunidade Européia ampliada. O EIF
€ parte integrante das operacdes do EIB e funciona como um brago es-
pecializado em pequenas e médias empresas, garantindo, especialmente,
operagOes de capital de risco. A Comunidade Européia usa o EIF como
plataforma para os seus projetos voltados para PME:s.

Deste modo, o seu mandato é promover a criagdo, o crescimento e o
desenvolvimento de PMEs em paises da CE e em paises candidatos. Ele
opera principalmente prestando garantias para institui¢cdes financeiras que
financiam PMEs e participando em fundos de venture capital. O EIF néo
investe em PMEs diretamente, mas opera sempre por meio de intermedidrios
financeiros.

De um modo geral, os instrumentos de capital de risco do EIF consistem em
participacdes aciondrias em fundos de venture capital e incubadora de
negdcios que apdéiam PMEs, particularmente aquelas em estdgio inicial e
orientadas para tecnologias inovadoras. O portfélio de EUR 2.5 bilhdes
investidos em 191 fundos de capital de risco tem duas fontes principais:

12 Ver http://www.eib.org/.
13 Ver http://www.eif.org/.
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capital do grupo EIB (EIB e EIF) e recursos da Comissdo Européia alocados
em dois principais programas, ETF Start-Up Facility e Seed Capital Action.

O total de ativos no final de 2004 equivalia a EUR 645 milhdes. Além disso,
o EIF tem mandato para dar garantias e realizar operagdes em nome e sob
o risco do Banco Europeu de Desenvolvimento, da Comunidade Européia
e do governo alemao. Em 2004, foram dadas garantias a operagdes de crédito
da ordem de EUR 7,6 bilhdes e foram realizados comprometimentos de
investimentos em capital de risco da ordem de EUR 2,5 bilhdes, dos quais
EUR 2,3 bilhdes como agente mandatdrio do EIB, EUR 126 milhdes com
mandato da EU e EUR 38 milhdes para o governo alemao. Neste tltimo caso,
os recursos vém do ERP-EIF Dachfonds, um fundo de fundos (Dachfonds) para
investimentos em fundos de capital de risco focados em firmas alemas de
alta tecnologia que estejam em estidgio inicial. Trata-se de um projeto
conjunto entre o EIF e o Ministério da Economia e Tecnologia da Alemanha.
O EIF entra com a sua expertise e uma rede de parcerias estratégicas para
apoiar o desenvolvimento do mercado de capital de risco alemao.

Parceria semelhante ja havia sido realizada com o Reino Unido e a Franca.
Com um capital de EUR 150 milhdes, o Fonds de Fonds Technologique é
resultado de um mandato firmado em outubro de 2005 entre o EIF, o
Ministério da Economia, Financa e Industria e a Caisse des Dépots francesa,
para investimentos aciondrios em fundos de capital de risco franceses.

Mais recentemente, em fevereiro de 2006, o EIF assinou um contrato com
o Centro para el Desarollo Tecnolégico Industrial (CDTI — Centro para o
Desenvolvimento Tecnolégico Industrial), instituicdo publica ligada ao
Ministério da Industria, Turismo e Comércio espanhol. O projeto conhecido
como Neotec € voltado para o desenvolvimento da inovagao tecnolégica em
PME:s espanholas e para o crescimento do mercado de capital de risco na
Espanha. O mandato dado ao EIF envolve a criagdo de um fundo de fundos
e de um veiculo de co-investimento, envolvendo cerca de EUR 200 milhdes.

Adicionalmente, boa parte das atividades do EIF hoje € dedicada a capaci-
tagdo, assisténcia técnica e transferéncia tecnoldgica.'*

14 De fato, a comercializagdo da pesquisa européia, mais especificamente a transferéncia de tecno-
logia, foi objeto de uma longa pesquisa realizada pelo EIF para a Comissdo Européia. O estudo
diagnosticou uma clara falha de mercado nesta drea na Europa e recomendou uma séria de
iniciativas para flexibilizar os mecanismos de financiamento e apoio a inovagdo. Como resultado,
foi formado o projeto Technology Transfer Accelerator — TTA, que opera por meio de um consdrcio
entre o EIB, o EIF, firmas especializadas em propriedade intelectual, venture capital e transferéncia
tecnologica.
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Franca

Na Franga, a estrutura do setor bancario mudou radicalmente nos dltimos
20 anos. A competicdo crescente no mercado bancdrio forcou um processo
de consolidagao visando a formacao de grandes grupos universais, operando
simultaneamente em vdarios segmentos, capazes de competir em escala
européia.

O Estado, objetivando criar grandes campedes nacionais nos mercados
europeu e mundial, teve um papel crucial nesse processo, ndo apenas por
promover a reforma do arcabouco juridico do sistema bancario, mas também
por ser um ator central do sistema, ja que até entdo a maior parte dos bancos
estava nas maos do préprio governo.

Este processo afetou as institui¢des financeiras de desenvolvimento do pafs,
especialmente caixas econdmicas, cooperativas,'’ institui¢des voltadas para
o crédito imobilidrio e para o crédito agricola,'® assim como para o finan-
ciamento dos investimentos em infra-estrutura dos governos locais.!”

e Caisse d’épargne'®

O caso das caisses d’épargne é emblematico. A reforma das caixas de
poupanga francesas ocorreu em varias etapas. O objetivo da reforma era
aumentar a competitividade das caixas, em um contexto de forte mutacéo.
Operando hoje coletivamente, o grupo Caisse d’épargne aumentou conside-

15 Além da Caisse d’épargne, os outros trés grandes grupos bancdrios associados a cooperativas sdo
Crédit Agricole, Crédit Mutuel e Banques Populaires.

16 Respectivamente, Crédit Foncier (hoje pertencente ao Grupo Caisse d’épargne) e o Crédit Agricole.

17 O Crédit Local de France tem sua origem na Caisse des Dépots et Consignations, entidade que
centralizava os depdsitos das cadernetas de poupanga (Livrets A, ver abaixo) e que, por sua vez,
fazia parte da politica de crédito subsidiado aos municipios instaurada no periodo de reconstrugdo
do pos-guerra. O Crédit Local de France, que pertencia ao Estado francés e a Caisse des Dépots,
passou a ser cotado na Bolsa de Paris em 1991; foi privatizado em 1993; abriu seu capital a 437
administragbes municipais em 1994 e se fundiu ao seu homologo belga (Crédit Communal de
Belgique) em 1996, formando o Banco Dexia. Hoje o Grupo Dexia é privado e tem vdrias
subsididrias em diversos paises europeus e nos Estados Unidos, sempre com perfil voltado
principalmente para o crédito local. Ainda que o grupo tenha se tornado um global player no seu
segmento, operando em escala mundial, quando se examinam os seus conselhos e a sua estrutura
aciondria, percebe-se, ainda, a influéncia do governo, especialmente das administra¢bes munici-
pais francesas e belgas. Trajetoria semelhante ocorreu, na Espanha, com o Banco de Crédito Local
(BFL), que pertencia ao Estado espanhol, foi transferido ao grupo financeiro Argentaria, que, por
sua vez, se fundiu, em 1999, ao BBV, formando o Grupo BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
SA). Ver Fernandes (2000).

18 Esta segdo foi baseada no artigo “Savings bank reform in France: Plus ¢a change, plus ¢a reste —
presque le méme” [Polster (2005)].



22 A ATUAGAO DO GOVERNO NO MERCADO DE CREDITO

ravelmente os seus lucros e raio de acdo, mas o Estado conservou grande
poder de intervengao nas suas atividades."”

Até a segunda metade do século passado, as caixas de poupanca tinham como
unico mandato coletar depdsitos via poupanga popular (épargne populaire),
que eram entdo usados para financiar projetos do setor piblico. Alguns
privilégios eram concedidos as caixas, sendo o mais importante a isen¢do
de impostos sobre as cadernetas de poupanga — o Livret A —, disponiveis a
qualquer cidaddo, com isengdo fiscal até o limite de EUR 15.300. A Caisse
d’épargne e La Poste (Correios), outra institui¢do financeira ptblica, t€ém o
mandato exclusivo de distribuir o Livret A.?° Os recursos sdo enviados para
a Caisse des Dépdts et Consignations, sendo principalmente usados pelo
Estado no financiamento de governos locais e de projetos sociais.

A lei relativa a poupanca e a segurancga financeira transformou as caixas de
poupanca regionais em bancos cooperativos e criou um mecanismo central
de controle e gestdo, a Caisse Nationale des Caisses d’épargne (CNCE), que
monitora a liquidez e a solvéncia do sistema. O Estado deteve sua influéncia
no grupo via Caisse des Dépdts, que controla 35% da CNCE.

O grupo Caisses d’épargne opera hoje em virios segmentos e € o segundo
maior na Franca, com cerca de 18% do mercado. E formado por 440 caixas
regionais e pela Federacdo Nacional de Caixas Econdmicas, que retine coope-
rativas locais. O grupo tem uma série de subsididrias, entre elas o Crédit
Foncier. Funciona como banco comercial e como banco de investimentos.

19 Na Espanha, com as cajas de ahorros, ocorreu processo semelhante de desregulamentagdo e
privatizagdo parcial das caixas econdmicas. Porém, o governo central e os governos subnacionais
continuam a ter forte influéncia nas cajas, seja diretamente pela participa¢do em conselhos de
administragdo e nas diretorias, seja indiretamente por meio da legislagdo regional, jd que as
autoridades locais tém ainda poderes legislativos especificos sobre o setor na sua drea de jurisdicdo.
Ver Mai (2000). Sobre o caso italiano, ver Polster (2004). Na Itdlia, a Lei Amato, de 1990, prescrevia
uma clara distingdo entre os dois objetivos perseguidos pelos bancos de poupanga: o negocio
bancdrio, de um lado, e os objetivos sociais, de outro. A separagdo entre operagdes bancdrias e
mandatos sociais resultou na divisdo dos bancos publicos em sociedades limitadas (bancos) e
fundagaoes de direito privado que eram as donas dos bancos. Em 1998, a Lei Ciampi aprofundou as
condigdes para a privatizagcdo do sistema bancdrio, ainda largamente nas mdos do setor piiblico,
e possibilitou, por meio de fusoes e aquisigoes, a formagdo de bancos universais mais preparados
para enfrentar a competigcdo em escala européia. Apesar das mudangas na legislagdo e na estrutura
do sistema bancdrio, a influéncia do Estado, entretanto, quer seja pela participagdo aciondria nas
fundagaoes, quer por acordos formais ou informais, continuou ainda bastante grande.

20 O Crédit Mutuel tem uma caderneta que goza de privilégios equivalentes, o Livret Bleu.
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o Caisse des Dépots et Consignations

A Caisse des Dépdts et Consignations foi criada em 1816 com o objetivo de
restabelecer a confianga nas finangas publicas, profundamente abaladas
apos as desordens financeiras do Império. Ela € uma institui¢do financeira
publica que gera uma grande parte da poupancga dos franceses.

Com foco no longo prazo, ela age de acordo com as prioridades estabelecidas
pelo Estado, que detém a maior parte do seu capital. A Caisse des Dépodts
estd sob supervisdo e garantia da autoridade legislativa, que mantém uma
comissdo de supervisao independente de 12 membros, composta por quatro
parlamentares (sendo um deles o presidente), magistrados e técnicos nomea-
dos. O diretor geral da Caisse des Dépots é nomeado pelo Conselho de
Ministros frances.

A Caisse des Dépots € a grande gestora dos fundos de poupanga ptiblica na
Franca, bem como dos fundos privados protegidos pela lei. Os fundos de
poupanca gerados em 2004 pela Caisse des Dépots atingiram EUR 242
bilhdes. O seu balango consolidado do mesmo ano mostra o total de EUR
188 bilhdes, dos quais os ativos préprios somavam cerca de EUR 14,8
bilhoes.

Como foi visto, a Caisse des Dépdts centraliza os recursos coletados pelas
principais cadernetas de poupanga: Livret A, da Caisses d’épargne e de La
Poste, Livret Bleu, do Crédit Mutuel, e uma parte das poupancas regulamen-
tadas pelo Estado e coletadas pelo setor bancério privado. Para assegurar o
equilibrio, a liquidez e a seguranca do mecanismo de transformagdo dos
depdsitos a vista em empréstimos de longo prazo, a Caisse des Dépdts aplica
boa parte dos recursos desses fundos no mercado financeiro nos mais
diversos titulos e acdes. A Caisse des Dépdts empresta a terceiros, permitin-
do que o financiamento publico v4 além do or¢camento do governo central
nos setores prioritdrios.

A Caisse des Dépdts financia o desenvolvimento territorial e urbano. Ofi-
cialmente, ela investe nos projetos para os quais o mercado nao responde
completamente as necessidades das coletividades locais e das politicas
publicas fixadas pelo Estado. Em particular, ela financia o transporte publi-
co. Desde 2004, cerca de EUR 4 bilhdes foram reservados para o financia-
mento da rede de transporte urbano (especialmente de trens urbanos) e de
grandes obras de infra-estrutura de transportes, especialmente do frain a
grande vitesse (TGV). A Caisse des Dépots também é responsavel pela
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maior parte do financiamento a habitacdo, além de gerir o patrimémio
imobiliario do Estado, através de sua subsidiaria Société Nationale Immo-
biliere (SNI).

Além disso, a Caisse des Dépots tem algumas filiais que participam direta-
mente da prestacao de servicos publicos. A Transdev, empresa de transporte
publico de passageiros, € uma das quatro maiores operadoras européias. O
grupo explora a rede de transporte urbano em mais de 80 cidades francesas
e européias. A Egis, empresa de engenharia e servicos de infra-estrutura, é
especializada na montagem de projetos de parceria publico-privada. A VVF
Vacances explora 60 clubes de lazer e atua também como operador turistico.

A Caisse des Dépdts financia também o setor privado, por meio de sua
subsididria CDC Entreprises, com empréstimos e participagdo aciondria na
criacdo, desenvolvimento e transmissdo de empresas, especialmente PMEs
inovadoras.

e Compagnie Francaise d’Assurance pour le Commerce Extérieur?!

Se no setor bancdrio parte das atividades tradicionais das IFDs foi transfe-
rida para companhias privatizadas total ou parcialmente, tendo o Estado
permanecido no controle das decisdes e estratégias, o mesmo se pode dizer
do comércio exterior. A Compagnie Francgaise d’ Assurance pour le Com-
merce Extérieur (Coface — Companhia Francesa de Seguro para o Comércio
Exterior) foi fundada em 1946. Inicialmente, a maior parte dos seus sécios
eram empresas publicas. Acompanhando o processo de desregulamentacio
e privatizacdo descrito acima, ela foi adquirida em 2002 pela Natexis, do
grupo Natexis-Banques Populaires.?

A Coface oferece hoje uma série de produtos, incluindo a oferta de amplas
bases de dados e informacdes sobre empresas e setores da economia fran-
cesa, por meio da Coface Services. Vale ressaltar que vem adquirindo, nos
dltimos anos, uma série de companhias em outros paises, que passaram a
qonstituir subsididrias, entre elas Coface Deutschland, Coface Italia, Coface
Austria e Coface North America. Também se tornou uma das principais
companhias européias no ramo de desconto de duplicatas e titulos de

21 Informagoes sobre a Coface foram obtidas em http://www.coface.fr/e em Export Credit Financing
Systems in OECD Member and Non-member Countries (OECD, 1995).

22 Ainda que a instituicdo tenha sido privatizada, o Estado francés continua, portanto, via sua
participagdo no Grupo Banque Populaire, tendo forte influéncia nas diretrizes estratégicas e nas
operagédes da Coface.
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terceiros, via Natexis Factorem. No fim de 2005, o total de ativos da Coface
chegava a quase EUR 4 bilhdes.

Contudo, mesmo sendo uma empresa privada que vende servicos para o
setor privado em geral, boa parte de suas atividades ainda é voltada para
acdes de interesse do governo francés, que sdo contabilizadas separadamen-
te e cujo risco € inteiramente do Estado. A decisdo de conceder as garantias
¢ geralmente tomada pela autoridade administrativa de uma unidade do
Ministério da Economia, Finangas e Indistria francés, ou pela prépria
Coface, por delegacdo. A Coface é remunerada pelo governo, uma vez que
as empresas pagam ao Estado as comissdes relativas aos seguros dados.

Desde a sua fundacdo, a Coface gera para o governo francés uma gama
extensa de garantias destinadas principalmente a favorecer e apoiar as
exportacdes e servicos cuja origem seja predominantemente francesa.

Esses seguros sao basicamente de cinco tipos: 1) de prospeccio (contra o
risco de um fracasso comercial de uma agéo de prospec¢do no exterior); 2)
crédito a exportacdo (para exportadores e compradores no exterior); 3) de
risco cambial (para as empresas francesas que t€m de remeter divisas ao
exterior); 4) de caucdo, pré-financiamento e seguro de risco exportador (voltado
para as institui¢des financeiras — bancos e companhias de seguro basicamen-
te — que emitem caucdo, garantias e contra-garantias para exportadores); e
5) de investimento (para empresas € bancos franceses que realizam inves-
timentos — industriais, comerciais ou de servicos — no exterior.

Vale acrescentar que instituicdes semelhantes atuam em outros paises
europeus em favor de firmas nacionais. Na Alemanha, esse tipo de produto
é oferecido pelo Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), examinado a seguir,
e pelo Euler Hermes Kreditversicherungs-AG (Hermes), um consorcio entre
uma companhia de seguros privada e uma empresa semipuiblica que atua
sob mandado do governo alemdo. Na Itdlia, a Sezione Speciale per I’ As-
sicurazione del Credito all’Esportazione (Sace) do Istituto per i Servizi
Assicurativi del Commercio Estero, ligado ao Ministério da Economia e
Financas, e o Simest (Societa Italiana per le Imprese all’Estero S.p.A.),
ligada ao Ministério de Comércio Exterior, oferecem seguros e garantias
semelhantes. No Reino Unido, o Export Credits Guarantee Department
(ECGD), um 6rgao do governo britinico ligado a Secretéria de Estado do
Comércio e Industria, oferece diretamente esse tipo de garantia.
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o Agence Francaise de Développement e Proparco

A Agence Francaise de Développement (AFD — Agéncia Francesa de
Desenvolvimento) é um organismo publico sob a tutela do Ministério da
Economia, Financas e Industria e do Ministério das Relacdes Internacionais
e Além-Mar. Resultou de fundos oriundos da Caisse Centrale de la France,
criada em Londres em 1941 pelo General De Gaulle. E uma institui¢do
financeira, com o capital inteiramente detido pelo Estado frances, es-
pecializada no crédito ao desenvolvimento. E considerado o principal ins-
trumento de intervencao publica neste dominio. Boa parte das suas ativida-
des estd voltada para a ajuda a paises africanos, caribenhos e asidticos em
zonas de interesse politico e estratégico do governo francés. Tem também
papel importante no desenvolvimento das regides francesas que estio fora
do continente europeu, os departamentos e territérios de além-mar (DOM-
TOM - departement d’outremer—territoire d’outre-mer).

A maior parte dos seus recursos vem de fundos publicos, mas, pelas normas
atuais, deve captar anualmente no mercado financeiro algo entre EUR 500
milhdes e EUR 1 bilhdo. As suas emissdes de titulos podem ou ndo ser
garantidas pelo Estado francés. O total de ativos em 2004 atingiu EUR 936
milhdes.

Sua subsididria Proparco (Société de Promotion et de Participation pour la
Coopération Economique) foi criada em 1977, tendo a AFD como tnica
acionista, e era inicialmente voltada para o capital de risco. Em 1990, foi
transformada em instituicdo financeira com capital de EUR 142,6 milhdes,
repartidos entre a AFD (67,6%) e 38 estabelecimentos bancdrios, financei-
ros e industriais privados, voltado para o financiamento de empresas priva-
das que operam na zona de atuag¢do da AFD. A Proparco trabalha com vérios
instrumentos, incluindo empréstimos, participagdes em fundos, garantias,
produtos de mitigagdo de risco, assisténcia técnica e capacitagao.

As agdes do grupo AFD/Proparco, embora estejam focadas nos territdrios
ultramarinos e nos paises em desenvolvimento, refletem as orientagcdes
estratégicas globais do governo francés, transmitidas pelo Comité
Interministériel de la Coopération Internationale et du Développement
(Cicid). O balanco total da Proparco em 2004 era equivalente a EUR 716
milhdes, envolvendo um total em participacdes da ordem de EUR 72,7
milhdes, de garantias concedidas da ordem de EUR 13,2 milhdes, emprés-
timos de EUR 497 milhdes e lucros de EUR 8,8 milhdes.
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Alemanha

Na Alemanha, existem vdrias agéncias federais e institui¢des financeiras
com atividades relacionadas ao desenvolvimento e ao fomento de negdcios
em regides e setores diversos, mas a mais importante, pelo volume de
operagdes e a extensao do seu raio de acdo, € o Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau Bankengruppe (KfW).

¢ Kireditanstalt fiir Wiederaufbau Bankengruppe

O Kreditanstalt fiir Wiederaufbau Bankengruppe (KfW) é um banco cuja
propriedade € compartilhada pelo governo central (80%) e os estados
federais (Ldnder) alemaes (20%), com missdo institucional estabelecida em
lei especifica. O KfW foi fundado em 1948, mesmo antes da criacdo da
Republica Federal Alema, com o objetivo de financiar a reconstru¢ao no
pOs-guerra. Atualmente, o KfW encontra-se entre os dez maiores bancos
alemdes por volume de ativos: EUR 341 bilhdes, no fim de 2005. Sua
principal fonte de captacdo € a emissdo de titulos de mercado, ja que ele
usufrui a vantagem do rating AAA, em fungdo da garantia do governo
alemao sobre suas dividas.

O grupo bancdrio KfW tem por missdo prover apoio financeiro em con-
dicdes competitivas (lowest possible cost) a vérios tipos de firmas e setores,
ndo apenas na Alemanha, como também em outros paises.

O KfW Forderbank € a subsididria do grupo que apdia projetos relacionados
a construcio e a modernizac@o habitacional, além de financiar empreen-
dimentos voltados a conservacgao de energia. Com os programas de promo-
cdo desses setores, o KfW Forderbank realiza a fungao social de apoiar o
acesso e a modernizac¢do das residéncias proprias. Em particular, sdo es-
timulados projetos que envolvam protecao ambiental e climética, em todos
os setores de atividades.

O KfW Forderbank também atua no financiamento de infra-estutura urbana.
A institui¢@o apdia projetos de governos subnacionais voltados a melhoria
e a modernizacdo da infra-estrutura urbana em condicdes financeiras ali-
nhadas ao interesse social das obras. Empresas privadas e organizagdes
ndo-governamentais interessadas na concessao de servicos publicos no nivel
local podem fazer uso de um programa especifico — o KfW Programme
Special Fund.
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Também por meio da subsididria KfW Forderbank, o KfW financia a
educacgdo e o treinamento de estudantes e profissionais de ensino, assim
como a educagdo profissional. O propdsito € capacitar a populagdo, au-
mentando a produtividade nacional e a capacidade inovadora dos profis-
sionais alemaes.

No que concerne a promog¢do de pequenas e médias empresas € novos
empreendimentos, o grupo atua por meio de sua subsididria KfW Mittels-
tandsbank, que estd inteiramente voltada para o apoio a esse segmento. Os
produtos oferecidos pelo KfW Mittelstandbank s@o bastante variados: mi-
croempréstimos até EUR 25 mil para auto-emprego; financiamentos e
capital de giro para PMEs; empréstimos para start-up (StartGeld Pro-
gramm); participacdo aciondria em empresas inovadoras grandes e peque-
nas; financiamento de clusters e zonas de interesse estratégico; capital de
risco e programa de financiamento a inovagao, incluindo as fases de pesqui-
sa & desenvolvimento e de introdugdo de novos produtos no mercado;
programas de financiamento de mecanismos de prote¢cdo ambiental em
PMEs etc.

Verifica-se, também, a atuagdo do KfW no segmento de pequenas e médias
empresas pela participacdo em outras empresas e fundos voltados para o
apoio a industria e as PMEs, entre eles o IKB Deutsche Industriebank AG.

Por meio do KfW Ipex-Bank, a institui¢do fornece suporte as exportacdes
de bens de capital e aos projetos de interesse alemdo. A Alemanha apdia as
exportacdes nacionais também por meio de garantias federais operacionali-
zadas pela agéncia privada de seguro comercial, Hermes, como visto ante-
riormente. Os programas com garantias federais de novos negdcios soma-
ram EUR 21 bilhdes em 2004.

No segmento de securitizacdo de créditos, o KfW criou as plataformas
Promise (Promotional Mittelstand Loan Securitisation®) e Provide (Pro-
vide-Residential Mortgage Securitisation®) com o objetivo de securitizar
os riscos de, respectivamente, créditos a PMEs e portfélio de créditos
residenciais, para estimular o giro de ativos e reinvestimentos nesses setores.

No plano internacional, o KfW atua como agente de cooperagdo internacio-
nal do governo alemdo. O banco realiza empréstimos voltados a inves-
timentos de longo prazo para pequenas e médias empresas de outros paises,
assim como projetos de infra-estrutura e projetos habitacionais.
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O grupo KfW, por meio do KfW Entwicklungsbank, apéia o desenvolvi-
mento e reformas em outros paises, além de cooperar com instituicdes
publicas estrangeiras. Por outro brago da instituicdo, a Deutsche Inves-
titions- und Entwicklungsgesellschaft (DEG), s@o promovidas iniciativas
junto ao setor privado em nacdes em desenvolvimento, mercados emergen-
tes e em economias em transi¢do, em dreas estrategicamente relevantes para
0 Ministério para a Cooperagdo Econdmica e para o Desenvolvimento. Em
boa parte dos casos, os empréstimos, garantias e outros tipos de financia-
mento sdo concedidos em nome do governo alemao. Em complementacdo
aos empréstimos e servigcos de consultoria e assisténcia técnica, a DEG tem
também um programa de parcerias publico-privadas em mercados emergen-
tes, nas quais empresas alemas e européias tenham interesse particular.

Finalmente, pode-se dizer que o KfW exerce ainda tipicas funcdes de
Estado. Ele funciona como 6rgao consultivo do governo federal alemao em
inlimeros casos, como aconteceu, por exemplo, nas privatiza¢des de empre-
sas publicas como Deutsche Telekom AG e Deutsche Post AG. Entre outras
funcdes exercidas pela instituicdo em nome do Estado, pode ser citado o
gerenciamento da Bundesanstalt fiir Vereinigungsbedingte Sonderaufgaben
(BvS — Agéncia Federal para a Unificacdo) e do Entschiddigungseinrichtung
der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW — Fundo de Negociagdo de Va-
lores Mobiliarios).

O volume de financiamento do KfW em 2005 foi de EUR 68,9 bilhoes,
distribuido por suas subsididrias anteriormente relacionadas, conforme mos-
tra o quadro a seguir.

QUADRO 4

Kfw

Volume de Financiamentos em 2005

SUBSIDIARIA EUR Bilhoes
KfW Mittelstandsbank 15,5
KfW Férderbank 38,7
KfW IPEX-Bank 12,1
KfW Entwicklungsbank 1,9
DEG 0,7
Total 68,9

Fonte: www.kfw.de
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5. Consideracgoes Finais

Os governos intervém no mercado de crédito e dessa realidade ndo escapam
as nagdes desenvolvidas da América do Norte e da Europa, conforme
descrevemos ao tratar de algumas institui¢des e agéncias financeiras volta-
das as atividades de desenvolvimento. Mesmo que o levantamento nio seja
exaustivo, fica claro que os governos se preocupam com as deficiéncias de
alocacdo de recursos em fun¢do das limitacdes observadas nos mercados
nacionais, das limitagdes a expansio do crédito causadas pela natureza de
bem publico das informagdes com que os bancos trabalham, das diferencas
entre beneficios publicos e privados e da aversdo a risco do setor privado,
entre outros.

Os focos da atuacdo governamental nas na¢des desenvolvidas sdo, de um
lado, o acesso e a eqiiidade nas condi¢des financeiras de setores considera-
dos socialmente relevantes e, de outro, o crescimento econdmico, com
crescente peso ao estimulo a inovag@o, a capacitacio e ao desenvolvimento
de capital humano. Os setores beneficiados pela intervenc¢do sdo similares,
mudando-se apenas as formas e os pesos atribuidos a oferta direta de
recursos e a concessao de garantias.

Mesmo na situag@o em que ndo haja bancos oficiais operando diretamente,
0s governos atuam indiretamente por meio de créditos e garantias concedi-
dos através de bancos privados. Isto acontece, por exemplo, com as EPGs
dos Estados Unidos, justificadas pelas externalidades positivas em setores
de grande relevancia social, como educacgao e habitagao.

Na Europa, a integra¢do dos mercados financeiros e a conseqiiente pressao
para o aumento da competitividade e da escala de operagdo de bancos
regionais levaram os governos de diversos paises a promover uma série de
reformas nos sistemas bancérios. Reestruturacio, desregulamentacio e pri-
vatizacdo foram os pilares principais destas reformas. A participagdo do
setor publico em vdrias institui¢cdes-chave e o peso de decisdes politicas
nacionais estratégicas continuaram, entretanto, a marcar a atuacdo dos
governos nos mercados de crédito.

Nos casos examinados, observa-se que, para promover o desenvolvimento,
0s governos atuam por meio de um complexo arsenal de instrumentos de
crédito. Algumas vezes financiam ou ddo garantias ao setor privado, como
visto nas EPGs norte-americanas; outras vezes transferem para institui¢des
supranacionais vdarias das fungdes antes reservadas a organismos e bancos
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publicos nacionais, como nos casos de fundos e bancos de desenvolvimento
europeus; em outros casos, privatizam total ou parcialmente as IFDs, mas
conservando o controle via participacdo majoritdria na estrutura aciondria e
em conselhos diretivos; ou os governos atuam ainda diretamente por meio
de bancos de desenvolvimento publicos, como no caso das crown corpora-
tions canadenses e do grupo KfW alemaio.

Subjacente a estas formas de atuacdo estd a preocupacdo dos governos
com os critérios de alocacdo de recursos dos bancos privados, que estdo
focados na maximizacao do lucro individual ou no valor da empresa, e ndo
na obtencdo de externalidades sociais e econdmicas positivas. Os governos
dos paises desenvolvidos ainda estdo preocupados com estratégias nacionais
nos diversos setores, até mesmo no setor bancério; com a protecdo das ex-
portagdes de firmas nacionais; com 0 apoio a inovagdo e aos setores tecno-
l6gicos mais avangados; com a correcio de desequilibrios regionais e, de
uma forma mais geral, com o aumento de bem-estar proporcionado por
projetos ndo amparados por institui¢des privadas pelos riscos envolvidos,
ou, quando apoiados, com condic¢des financeiras inadequadas a sua sobre-
vivéncia e sustentacao.

A retodrica das nacdes desenvolvidas, contudo, parece promover um “Estado
minimo” nas atividades de crédito, o que contrasta com as experiéncias
observadas. Ao criticarem as priticas correntes em muitas nagdes em
desenvolvimento, que reproduzem as mesmas estratégias executadas com
grande desenvoltura no passado, as nacdes desenvolvidas praticam o lad-
der-kicking game [ver Chang (2002)], buscando remover dos outros paises
os meios que eles préprios tiveram para superar as deficiéncias locais de
mercado e alcancar suas condicdes correntes de competitividade.
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