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CONSIDERAcOES SOBRE 0 FINANCIAMENTO DE  
LONGO PRAZO EM PAISES SELECIONADOS 

JAPAO, ALEMANHA, ITALIA E MtXIC0 

1. Introducito 

Este trabalho tern por objetivo analisar, em alguns paises 
selecionados, a experiencia do financiamento do investimento — 
tanto no que diz respeito as instituicties envolvidas, quanto aos 
mecanismos utilizados — buscando experiencias que possam 
contribuir para a elaboragao de propostas de atuacao do Sistema 
BNDES. 

A presente fase do trabalho concentrou-se na analise dos 
bancos de desenvolvimento, por se tratarem de instituicties simi-
lares ao BNDES. Esta etapa, longe de esgotar as questOes envol-
vidas no financiamento de longo prazo, necessita de continuidade 
de modo a incluir o desempenho de outros agentes como, por 
exemplo, bancos privados e instituici5es financeiras nao banca-
rias, bem como o auto-financiamento e a emissao de titulos 
realizada diretamente pelas empresas. 

Os paises analisados foram: Japao, Alemanha, Italia e 
Mexico. Nos tres primeiros, corn economias em elevado estagio de 
desenvolvimento, entre as formas institucionais de atuacao do 
Estado, encontram-se as instituicties especiais de credito como o 
Kredistanstalt fur Wiederaufbau — KfiV (Alemanha), Japan Deve-
lopment Bank — JDB e Istituto Mobiliare Italian — IMI. 0 caso 
mexicano merece atencao em funcao da importante reforma do 
sistema financeiro ocorrida no final dos anos 80, que incluiu a 
reestruturacao das agencias de fomento no pais. 

A abordagem dos paises é precedida por urn sumario que 
contem os pontos relevantes de cada experiencia. A analise 
procura situar, sempre que possivel, as instituicaes especiais de 
credit° dentro do contexto mais amplo dos sistemas financeiros 
nacionais. Foram privilegiadas as informagOes que dizem respeito 
as fontes de captacao e aplicacao dos recursos de longo prazo, 
bem como os mecanismos e programas de apoio utilizados pelas 
principais instituicties especiais de credit°. 

A analise das instituicOes de fomento dos paises selecio-
nados, deu origem ao quadro resumo apresentado neste trabalho, 
que compara as principais caracteristicas destas instituicOes: 
objetivos, composicao de funding, atividades e aplicagOes de 
recursos, entre outros aspectos. 

Como contribuicao ao atual debate sobre financiamento 
do investimento, a conclusao deste trabalho ressalta alguns 
topicos importantes, tais como: 
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• no Japao, Italia e Alemanha, as instituicees es-
peciais de credit() apresentam, geralmente, algu-
mas caracteristicas comuns: fontes estaveis de 
longo prazo, aplicacao de recursos consistentes 
corn as politicas de governo e resultados financei-
ros positivos. As diferentes formas de composicao 
de funding refletem as especificidades nacionais em 
termos de estrutura de sistema financeiro e es-
trategias governamentais adotadas. 

• a Nacional Financiera — Nafin, o banco de desen-
volvimento mexicano, apresenta na composicao do 
seu funding, uma elevada participacao de recursos 
provenientes das agendas multilaterais de creclito 
(BID, Bird) que, em funcao das condicionalidades 
impostas por essas instituicOes, impOe uma certa 
rigidez as suas aplicacties. 

• no caso brasileiro, coloca-se a necessidade de defi-
nir urn novo padrao de financiamento de longo 
prazo que indique, simultaneamente, tanto as di-
recOes a serem perseguidas numa nova etapa de 
desenvolvimento, como as fontes financiadoras 
desse processo. 

2. Japtio 

2.1. lantroducao 

0 Japao apresenta uma experiencia significativa de inter-
vencao governamental visando promover o investimento em ati-
vidades definidas como prioritarias para o desenvolvimento. 
Neste sentido, deve-se destacar a disponibilidade de urn fluxo de 
recursos estavel a longo prazo e em montantes adequados, corn-
posto por depOsitos de poupanca postal e de contribuicOes previ-
denciarias pUblicas. 

A estabilidade e a ampla capacidade de arrecadacao de 
recursos e assegurada pela definicao de regras privilegiadas de 
remuneracao dos depOsitos de poupanca postal e pela compul-
soriedade de contribuicao do sistema previdenciario. 

Estes dois instrumentos sao vinculados ao Programa Fis-
cal de Investimento e Credit°, constituindo-se em sua principal 
fonte. Este programa define a alocacao dos recursos para os 
investimentos de empresas e entidades pUblicas e para as ins-
tituicOes financeiras governamentais que realizam emprestimos 
destinados a investimentos de empresas e individuos. 

Entre as instituiceies financeiras incluidas neste progra-
ma, pode-se destacar o Japan Development Bank — JDB, pelo 
papel que este banco exerce no financiamento do investimento, 
realizado em estreita vinculacao corn os objetivos da politica 
governamental. 
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O apoio do JDB e voltado para areas que nao sao capazes 
de atrair o financiamento privado no montante socialmente dese-
javel, devido a fatores como risco elevado, longo prazo de matu-
ragao, baixa rentabilidade ou grande investimento inicial. 

Como Orgao responsavel pela implementagao das politicas 
governamentais, o JDB oferece condicejes mais favoraveis na 
concessao de financiamentos. Os projetos apoiados, no entanto, 
devem atender requisitos de viabilidade e retorno, o que permite 
a geragao de lucro pelo banco. Este resultado é possivel pois o 
funding do JDB e constituido por emprestimos governamentais 
de longo prazo, em condigOes compativeis com a fungao que este 
banco desempenha. 

2.2. 0 Programa Fiscal de Investimento e Credits) — Pfic 

No Japao, a programagao de financiamento e investimento 
do governo central e definida no Programa Fiscal de Investimento 
e Credito. Este programa esta inserido no piano anual de alocacao 
de recursos governamentais. 

O Pfic representa um instrumento fundamental para a 
execugao da politica alocativa do governo central, pois permite 
promover a realizagao de investimentos publicos e privados em 
atividades e setores considerados prioritarios para o desenvolvi-
mento. 

A proposta governamental de destinacao dos recursos do 
PFIC e submetida ao parlamento e sua aprovagao depende de um 
processo bastante similar ao do orgamento. 0 governo, por sua 
vez, dispOe da capacidade de responder com certo grau de flexi-
bilidade as mudangas na situagao econeimica. 

Alem da promogao do desenvolvimento, os recursos do 
PFIC tem ainda o papel de contribuir para a execugao de politicas 
anti-ciclicas. Isto e possivel gracas a flexibilidade de que o governo 
dispOe na administragao destes recursos, o que permite acelerar 
ou reduzir o ritmo da implementagao dos projetos. 

2.2.1. Fontes e destinaciio dos recursos do Pfic 

O funding do Pfic e constituido por recursos captados 
atraves do sistema de poupanga postal, seguro de vida postal e 
contribuigOes previdenciarias piiblicas de carater compulsOrio, 
alem de titulos e emprestimos garantidos pelo governo. Estes 
recursos sao destinados aos bancos e outras instituigOes finan-
ceiras governamentais, investimentos de empresas e outras enti-
dades publicas, governos locais e contas especiais, conforme 
apresentado no quadro 1. 

As fontes do Pfic caracterizam-se por serem constituidas 
com recursos reembolsaveis. Assim sendo, as aplicagOes do pro-
grama devem levar em conta o aspecto da rentabilidade. 

Textos para Discuss? n9  4 	 3 



Titulos e Empitstimos 
Garantidos pelo Governo 

Seguro de Vida Postal I- Governos Locals 

Contas Especiais 

Poupanca Postal 
Fundos do 

Trust Fund Bureau 

Contribuicees Previdenciarias 
Recolhidas pelo Governo 

Outras Fontes 

Bancos e InstituicOes 
Financeiras Governamentais 

Investimentos Ptiblicos 

Quadro 1 
Programa Fiscal de Investimento e Credito — Pfic 

Fonte: JDB Annual Report 1990 

0 principal Orgao responsavel pela administracao do Pfic 
e o Trust Fund Bureau, que recebe os recursos provenientes dos 
depOsitos de poupanca postal e de contribuicties previdenciarias, 
aplicando-os conforme a programacao estabelecida e as diretrizes 
governamentais. A aplicacao e realizada segundo as deliberacties 
de um conselho consultivo indicado pelo primeiro ministro, e que 
tern por objetivo garantir que as politicas e condicOes de inves-
timento sejam atendidas. 

2.2.1.1. Fontes de recursos 

De acordo corn o programa proposto para o ano de 1991, 
o funding do Pfic alcancou cerca de US$ 270 bilhOes. A parcela 
mais significativa originou-se dos recursos do Trust Fund Bureau 
(78%). 0 seguro de vida postal contribuiu corn 17% e os titulos e 
emprestimos garantidos pelo governo corn 5%. 

a) Recursos administrados pelo Trust Fund Bureau. 

A importancia do papel exercido pelo Trust Fund Bureau 
decorre de serem os recursos recebidos por este Orgao a principal 
fonte do Pfic. A maior parte destes recursos provern dos depOsitos 
de poupanca postal (56% em dezembro de 1991), seguidos dos 
depOsitos de contribuicaes previdenciarias (32%). Os 12% res-
tantes sao oriundos de outras fontes menos importantes. 

0 exame destes dois instrumentos, que compaem a prin-
cipal fonte do Pfic, coloca em evidencia aspectos significativos da 
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intervened° governamental no Japao, relacionados a obtencao de 
recursos para a execuedo de politicas publicas. Neste sentido, 
destaca-se primeiramente a vantagem concedida ao sistema pos-
tal public° na captacao de poupanca pessoal, em relacao as 
outras alternativas de aplicacao financeira. As contribuicOes 
previdenciarias plIblicas, por sua vez, tem carater compulsOrio e 
dispOem de uma ampla base de arrecadacao. Os resultados 
alcancados em termos de arrecadacao de recursos demonstram 
que estes instrumentos tern servido para assegurar um fluxo de 
recursos estavel e adequado para a realizacao dos objetivos do 
governo, em particular os investimentos de longo prazo. 

b) Recursos do seguro de vida postal 

Estes recursos provem, em sua quase totalidade, dos 
lucros acumulados do sistema do seguro de vida postal, sendo 
administrados pelo Ministerio das ComunicacOes. Embora estes 
recursos nao sejam administrados pelo Trust Fund Bureau, sao 
mantidos os mesmos criterios de aplicacao, garantindo-se a 
coerencia corn os objetivos do programa. 

0 sistema de correios do Japao atua na captacao de 
dep6sitos de poupanca e seguro de vida, tendo portanto furled° 
essencial na obtencao de fundos para o Pfic. 0 principal ins-
trumento utilizado e o depOsito de poupanca postal, cujo mon-
tante em dezembro de 1988 era de cerca de US$900 bilhOes, 
correspondendo a 97% dos depositos pessoais nos bancos corner-
ciais e 39% dos depOsitos totais nestes bancos. 

A grande capacidade do sistema postal na arrecadacao de 
fundos deve-se nao somente a capilaridade das agencias de 
correios mas, fundamentalmente, a definicao pelo governo de 
regras privilegiadas de remuneracao e tributacao deste sistema 
em relacao aos depOsitos nos bancos privados. Esta diferenciacao 
tern gerado muitas reclamacOes por parte dos bancos, que ficam 
em desvantagem na captacao de depositos. 

c) Titulos e emprestimos garantidos pelo governo 

Quando instituicOes governamentais ou corporacOes 
blicas emitem titulos ou tomam emprestimos de longo prazo de 
instituicOes financeiras privadas, o governo geralmente garante 
o pagamento dos juros e do principal. No caso dos titulos, alem 
de prestar garantia, o governo participa das negociacOes relacio-
nadas ao montante e condicees da emissao.Os recursos assim 
obtidos sao incluidos nas fontes do Pfic, ficando vinculados as 
instituicOes emissoras ou toinadoras dos emprestimos. 

Devido a insuficiencia de fundos fiscais do Trust Fund 
Bureau e outras fontes, nos anos recentes — ate 1985 —, em 
relacao a demanda por estes fundos, aumentou a importancia 
dos titulos e emprestimos garantidos pelo governo. 
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2.2.1.2. Destinaciio dos recursos 

A alocacao dos recursos do Pfic e feita de duas maneiras. 
A primeira consiste na concessao de recursos pfiblicos direta-
mente aos responsaveis pela sua aplicacao, como governos locals, 
empresas e outras instituicOes publicas. Outra forma e a trans-
ferencia de recursos para instituicties financeiras publicas, como 
o Japan Development Bank. Eximbank. Small Business Finance 
Corporation e Housing Loan Corporation, que realizam empres-
timos a empresas privadas ou a individuos, de acordo corn as 
respectivas functies. Em ambos os casos os recursos sao trans-
feridos principalmente atraves de emprestimos, sendo tambem 
utilizada a subscricao de titulos. 

Nos primeiros anos do pOs-guerra os investimentos e 
creditos fiscais enfatizaram a recuperacao e promocao de indiis-
trias basicas tats como siderurgia, extracao mineral, energia 
eletrica e construcao naval. No inicio da decada de 50, cerca de 
30% dos fundos eram destinados aos investimentos em novas 
plantas e equipamentos, aumentando a sua importancia na 
suplementacao de fundos privados, tendo sido criadas diversas 
instituicOes financeiras governamentais corn esta finalidade. Pos-
teriormente, no entanto, as grandes corporacOes passaram a 
recorrer primordialmente a instituicees financeiras privadas e ao 
mercado de capitais para obter os fundos de que necessitavam. 
Como resultado, houve uma queda expressiva na participacao 
dos recursos do Pfic no financiamento do investimento privado 
em plantas e equipamentos. Estes recursos passaram, entao, a 
dirigir-se principalmente a investimentos em infra-estrutura in-
dustrial e de outros tipos. 

Durante a decada de 80, as aplicacOes do Pfic -foram 
dirig,idas principalmente para as instituicOes financeiras e bancos 
ptablicos, empresas publicas e governos locais. Na tabela 1, e 
apresentada a destinacao dos recursos do Pfic em 1984 e 1988. 
Neste periodo o montante de recursos do programa teve urn 
crescimento de 50%. Entre as instituicOes financeiras, a partici-
pacao macs significativa foi obtida pela Housing Loan Corporation, 
People's Finance Corporation e Small. Business Financial Corpora-
tion. No caso das empresas publicas, destacaram-se as res-
ponsaveis por investimentos em infra-estrutura, principalmente 
do setor de transportes. 

2.3. Japan Development Bank — JDB 

Uma das principals instituicties responsaveis pela imple-
mentacao da politica governamental e o Japan Development Bank 
— JDB, que foi criado em 1951 corn o objetivo de promover o 
desenvolvimento econOrnico do Japao atraves da oferta de fundos 
de longo prazo para projetos de investimento em atividades 
industriais e de infra-estrutura. A atuagao do banco e direcionada 
segundo as prioridades definidas pelo governo em funcao dos 
objetivos gerais da politica econOmica. 
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Tabela 1 
Destinacio dos Recursos do Programa Fiscal de Investimento e Credit() 	

% 

Destinagdo dos Recursos 1984 1988 

Contas Especiais 2,2 10,6 

CorporagOes PUblicas 29,2 31,2 
Empresa de Habilitagdo e Desenv. Urbano 3,8 2,9 
Estradas e Ferrovias 17,0 13,7 
Empresa de Servigos PUblicos 1,3 0,9 
Empresa de Servigo de Previdencia 3,8 8,3 
Outras 3,3 5,4 

Bancos Piablicos 6,4 5,3 
Japan Development Bank (JDB) 4,2 3,0 
Eximbank do Japeto 2,2 2,3 

InstituigOes Financeiras Piablicas 43,5 35,5 
Companhia de Emprestimo Habitacional 17,4 15,9 
Companhia de Emprestimo Pessoal 8,9 6,4 
Corporagdo Financeira p/ Pequenas Empresas 7,0 6,1 
Corporagdo Financeira p/ Empresas Municipals 5,9 4,0 
Outras 4,3 3,1 

Governos Locals 17,8 16,0 

CorporagOes Especiais 0,9 1,4 

Total (%) 100,0 100,0 

Total (bilhOes de Yens) 19.612 29.614 

Total (US$ milhOes) 159.800 219.300 

Fonte: Bank of Japan - Economic Statistics Annual 1988. 

0 JDB concede financiamento para projetos de inves-
timento no Japao, em conjunto com bancos japoneses ou es-
trangeiros, de forma a suplementar e estimular os emprestimos 
das instituicejes financeiras privadas. 0 banco apOia primordial-
mente projetos em areas consideradas relevantes mas que devido 
a fatores como risco elevado, longo periodo de maturacao, baixa 
rentabilidade esperada ou grande investimento inicial, nao sao 
atendidas em nivel satisfatOrio pelas instituicOes privadas. 

Em vista das caracteristicas da atuacao do JDB, o finan-
ciamento deste banco e feito em condicees mais favoraveis, em 
termos de juros e de prazos, em relacao a outras alternativas 
existentes no mercado. Ainda assim, a selecao dos projetos, alem 
de atender as diretrizes do governo, obedece a criterios de viabi-
lidade, permitindo a geracao de lucro pelo banco. 

2.3.1. Fontes de recursos 

0 funding do JDB e constituido principalmente por recur-
sos domesticos e, de forma complementar, por recursos captados 
no exterior. A totalidade dos recursos domesticos captados pelo 
JDB provem de emprestimos governamentais, e estao inseridos 
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no Programa Fiscal de Investimento e Credit°. Estes emprestimos 
ao JDB tern prazo de 15 anos e taxa de juros media anual de 6,6%. 
Os fundos provenientes do exterior derivam da emissao de bOnus 
e notas garantidos pelo governo do Japao. Alem dos recursos 
provenientes da captacao o JDB disptie ainda do reembolso dos 
emprestimos concedidos na composicao de fontes. 

Tabela 2 
Fontes de Recursos do JDB em 1990 

(US$ milhOes) 

Emprestimos do Governo 6.869 

Reembolso de Emprestimos Concedidos 5.613 

Pagamentos de Emprestimos do Governo (4.184) 

Captagdo Externa Liquida 440 

Total 8.738 

Fonte: JDB Annual Report 1990 

2.3.2. Destinacio dos recursos 

Os emprestimos constituem a forma basica de apoio do 
JDB, embora o banco tambem realize operacOes de subscricao de 
titulos e participagao no capital em determinados projetos. 

A concessao de emprestimos pelo JDB esta estreitamente 
relacionada corn o apoio a atividades definidas como objetivos 
prioritarios nas politicas governamentais. Assim sendo, é interes-
sante observar a visa° da prOpria instituicao sobre o vinculo entre 
a sua atuacao e as diretrizes governamentais nas diversas etapas 
da evolucao da economia japonesa a partir da decada de 50, 
conforme apresentado a seguir, no quadro 2. 

Nos primeiros anos apes a sua fundacao, os emprestimos 
do JDB concentravam-se nos setores de energia eletrica, minera-
cao de carvao, construcao naval e siderurgia. Posteriormente, os 
financiamentos passaram a dirigir-se para indUstrias mais sofis-
ticadas como petroquimica, mecanica e eletrOnica, alem do de-
senvolvimento regional. A partir dos anos 70, ocorreu uma 
diversificacao significativa nas aplicacOes do JDB, que passou a 
apoiar novas areas, tais como desenvolvimento urbano e desen-
volvimento tecnolOgico, alem de investimentos na melhoria das 
condicOes de vida. 

Nos anos recentes, o JDB tern continuado a apoiar inves-
timentos do setor energetico, infra-estrutura urbana, transportes 
e desenvolvimento tecnolOgico, alem de novas areas como reor-
ganizacao da estrutura industrial e investimentos de empresas 
estrangeiras no Japao. 
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Quadro 2 
Evolucao das Politicas Governamentais e Respostas do JDB — 1951/1989 

Periodo 
	

Objetivos dos Politicas 
	

Principals Areas de 
Govemamentais 
	

Projeto do JDB 

1951/1955 
	

Reconstrucao e auto-suficiencia Energia eletrica, mineracdo de 
econemica 	 carvao, construcao naval 

1955/1965 

Ampliacao da base industrial 

Correcao do deficit comercial 
Reducao dos desequilibrios 

regionals 

Indirstrias mecanica, petroquimica, 
fibras sinteticas, eletrOnica 

Desenvolvimento regional 
Ferrovias privadas 

1965/1975 

Promocao do desenvolvimento 
social 

Construcao de uma sociedade 
de bem-estar 

Desenvolvimento da tecnologia 
domestica 

Desenvolvimento urbano e 
regional 

Desenvolvimento tecnolOgico 

Promocao da indfistria domestica 
de computadores 

1975/1985 Desenvolvimento econtimico 
estavel 

Melhoria das condicties de vida 

Conservacao de recursos e energia 

Diversificagdo de fontes de energia 
Desenvolvimento urbano e 

regional 

Final dos anos 80 Construcao de uma sociedade 
criativa e estavel 

Alcangar relacOes internacionais 
pacificas e estaveis 

P&D em tecnologias avancadas 

IndUstrias relacionadas 
informagdo 

Investimento direto estrangeiro no 
Japao 

Fonte: JDB Annual Report 1990 

Em raid() do papel que exerce na execucao da politica 
governamental de investimento, o JDB atua de forma bastante 
diferenciada dos bancos privados no apoio aos diversos setores 
econOmicos. Este aspecto pode ser observado a partir da compara-
cdo entre os emprestimos destinados a investimentos realizados por 
estes bancos e o JDB. De acordo corn os dados apresentados na 
tabela 4, referente a dezembro de 1988, constata-se que a parti-
cipacao dos emprestimos do JDB em determinados setores e 
bastante significativa, como nos casos de produtos quimicos, 
refino de petroleo, sidenirgia, energia eletrica e transportes. Este 
resultado pode ser atribuido ao fato de que estes setores exigem 
um volume maior de investimento inicial e prazos mais longos de 
maturacao, tornando o JDB uma fonte de financiamento mais 
adequada. Em outros setores como os de comercio, servicos, 
imobiliario e emprestimos individuais a participacdo do JDB e 
pouco significativa. 
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Tabela 3 
Novos Emprestimos Segundo a Area de Atuacito do JDB 	

% 

Area de Atuacdo 	 1986 	1988 	1990  
Desenvolvimento Urbano 	 14 	18 	19 
Desenvolvimento Regional 	 10 	12 	10 
Desenvolvimento TecnolOgico 	 15 	15 	15 
Recursos e Energia 	 42 	30 	28 
Ajustamento da Estrutura Industrial 	 - 	 2 	 4 

Transportes 	 7 	14 	16 

Melhoria das CondigOes de Vida e Outros 	 12 	 9 	 8 

Total (%) 	 100 	100 	100 
Total (bilhoes de yens) 	 1.105 	1.280 	1.367 

Total (US$ milhOes) 	 7.547 	8.373 	8.598 

Emprestimos para Empresas 
corn participacao de capital externo 
superior a 50% (bilhOes de yens) 

(US$ milhOes de 1990) 
Fonte: JDB Annual Report 1990. 

	

16 	29 	43 

	

100 	190 	265 

 

Os principais itens financiados por categoria, sao: 

1 - desenvolvimento urbano. 

• expansao e melhoria do transporte public° 
• modernizaedo da rede de distribuicao 

2 - desenvolvimento regional. 

• melhoria das tune -6es urbanas em cidades regionais 
• estimulo ao crescimento de indUstrias regionais 

3 - desenvolvimento tecnolOgico. 

• promoedo de indUstrias relacionadas a informaedo 
• desenvolvimento de tecnologia industrial 

4 - recursos energeticos. 

• energia nuclear 

• diversificacao de fontes de energia 
• conservaedo de energia 

5 - ajustamento da estrutura industrial. 

• apoio a construedo ou expansao de fabricas 

6 - transportes. 

• construcao naval 

7 - melhoria das condicOes de vida. 

• controle da poluiedo 
• aperfeicoamento da infra-estrutura social 
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Alguns autores admitem que a participaedo dos bancos 
nas empresas gerou facilidades na concessao de credit°, o que 
inibiu o desenvolvimento do mercado de capitals alemao. Essa 
maior proximidade empresa-banco, estabeleceu menores custos 
do capital, em particular para os investimentos de longo prazo. 

Ainda assim, o sistema financeiro privado nao preenche 
todas as necessidades de financiamento. 0 Estado mantem uma 
participaedo no mercado financeiro atraves de instituieOes es-
peciais de fomento que concedem credit° de medio e longo prazo 
para industria, comercio exterior, pequenas e medias empresas, 
meio ambiente e construed° civil, entre outros. Este é o caso do 
Kredistanstatt fur Wiederaufbau (KfW), que é uma instituiedo 
publica cujas operaeOes concentram-se em atividades considera-
das relevantes pelo governo. 

3.2. Kredistcutstaltfilr Wiedercutfbau (KfW) 

0 KfW, criado por lei em 1948, é uma das principais 
agencias pUblicas de fomento. Sua atuagao obedece as diretrizes 
estabelecidas pelo governo, consubstanciadas nos programas da 
propria instituiedo e nos programas oficiais. As operaeOes do KfW 
estao concentradas em atividades consideradas relevantes pelo 
governo mas que nao seriam atendidas adequadamente pelas 
instituieOes financeiras privadas, tais como o financiamento de 
pequenas e medias empresas, proteedo ambiental, apoio as re-
gities menos desenvolvidas, desenvolvimento tecnolOgico e finan-
ciamento para exportagdo de bens de capital. Em linhas gerais, 
as principais atribuicOes do KfW sao: 

• promocao da economia domestica, via financia-
mento de investimentos de longo prazo, consis-
tentes com objetivos de politica governamental. Os 
programas do banco sao dirigidos, basicamente, a 
pequenas e medias empresas, assim como ao de-
senvolvimento de areas menos favorecidas, tanto 
econOmica quanto estruturalmente, como é o caso, 
atualmente, da antiga Alemanha Oriental; 

• concessao de financiamentos destinados a prote-
ea° ambiental e habitaedo; 

• financiamento das exportagOes de longo prazo, nos 
quais os emprestimos sao normalmente concedidos 
a compradores externos, basicamente de paises em 
desenvolvimento; 

• concessao de empr6stimos para tomadores exter-
nos que nao os fornecedores alemaes, visando, por 
exemplo, o fornecimento de materias-primas para 
a indfistria alema; 

• financiamento para o estabelecimento de subsidia-
rias, assim como participaeOes acionarias no exte-
rior, notadamente para pequenas e medias empresas; 
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• apoio a projetos de investimento na agricultura, 
industria e infra-estrutura econOmica e social, em 
paises em desenvolvimento. 

Exceto em casos excepcionais, o KfW concede emprestimos 
atraves de outras instituigOes de credit°, atuando como banco de 
segunda linha. 

Embora o financiamento do KfW seja parcialmente conce-
dido corn tams de juros favorecidas e por prazos extensos, a 
instituigao gera lucro. Este resultado é devido, em grande parte, 
as condigOes especiais do KfW, como instituigao oficial, para a 
obtengao de fundos nos mercados financeiros domestic° e do 
exterior, alem do recebimento de recursos oficiais para a execugao 
de programas governamentais. 

3.2.1. Fontes de recursos 

A origem dos fundos do KfW foi alterada gradativamente 
ao longo dos filtimos 20 anos. Em 1970, 64% dos recursos 
comprometidos provinham de fontes oficiais, enquanto que em 
1990, somente 25% tinham aquela origem. 

Atualmente, a obtengao de fundos pelo KfW e realizada 
atraves de: 

• emissao de titulos nos mercados domestic° e inter-
nacional; 

• emprestimos nos mercados domestic° e internacional; 

• recursos do orgamento federal; 

• fundo especial (ERP), para aplicagao em programas 
oficiais; 

• outras fontes, desde que autorizadas. 

Entre 1988 e 1990, aproximadamente 2/3 do total dos 
recursos comprometidos destinavam-sea promogao da economia 
alema. A principal fonte para esta finalidade foi a captagao de 
recursos realizada pelo proprio banco no mercado domestico e 
internacional, conforme a tabela 5. 

Tabela 5 
Origem dos Recursos Comprometidos em 1988/90 

Fontes 1988 1989 1990 

Captagdo no Mercado Domestic° e Internacional 83,5 87,1 75,0 

Recursos Orgarnentarios 0,6 0,4 0,2 

Fundo Especial (ERP) 15,9 12,5 24,8 

Total (%) 100 100 100 
Total (US$ milhOes) 7.076 8.705 12.594 

Fonte: KJW Annual Report 1990 
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Corn relacao a captacao de recursos destinados a conces-
sao dos financiamentos liberados em 1989 e 1990, observam-se 
dois aspectos importantes, de acordo corn a tabela 6: 

• expressiva participacao do mercado domestico, no 
total de recursos captados nos dois anos assi-
nalados; 

• mudanca significativa na composicao do funding 
do KfW, no sentido da substituicao de emprestimos 
pela emissao de titulos. Segundo o RelatOrio Anual, 
a elevacao da participacao da emissao de titulos em 
1990, deveu-se ao desenvolvimento do mercado 
financeiro alemao. Adicionalmente, a elevagao das 
taxas de juros tornou os titulos do KfW mais 
atraentes. 

Tabela 6 
Captacito de Recursos para Financiamentos 

Liberados em 1989/1990 
US$ bilhoes 

1989 1990 

Mercado Domestic° 8,0 10,4 

Emissao de Titulos 3,7 6,7 

Emprestimos 4,3 3,7 

Mercado Internacional 1,2 1,3 

Total 9,2 1 1 , 7 

Fonte: KfW Annual Report 1990 

Cabe destacar que, alem de garantidos pelo governo, os 
titulos do KfW possuem outra grande vantagem que amplia sua 
atratividade, pois podem ser utilizados pelo sistema bancario 
privado para obtencao de liquidez, seja atraves de redesconto ou 
da recompra garantida pelo banco central. 

3.2.2. Destinacito dos recursos 

Os recursos do KfW sao aplicados em consonancia corn as 
politicas governamentais. A parcela de recursos oriunda de pro-
gramas especiais esta vinculada a fins especificos. 

As mudancas nas prioridades do governo alemao refletem-
se na aplicacao dos fundos do KM. Em 1970, os recursos 
dirigiram-se principalmente ao financiamento de exportacOes e 
cooperacao financeira corn paises em desenvolvimento. Em 1990, 
a maior parcela dos emprestimos destinou-se ao fomento da 
economia alema, em funcao do continuo processo de unificacao 
que requer esforcos mais concentrados no financiamento da 
reconstrucao dos novos estados. 
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A tabela 7, apresenta a evolucao das aplicacOes do KfW 
entre 1986 e 1990: 

Tabela 7 
Evoluclio das Aplicaciies do KfW 

US$ milhCes 

I - Promocao da Economia Alema 1986 1988 1990 

1. Investimento 

1.1 	Emprestimos 4.540,7 7.074,9 12.549,3 
Pequenas e Medias Empresas 2.878,7 3.676,6 5.640,9 
Protecao Ambiental 870,8 1.429,8 795,3 
Outras Medidas Estruturais 791,2 1.968,5 6.113,1 

1.2 Concessao de Fundos Oficiais 11,1 133,2 153,5 

2. Financiamento de ExportacOes 

2.1 	Emprestimos 1.123,6 2.837,9 4.472,4 
2.2 Concessao de Fundos Oficiais 66,8 462,9 289,0 

(Vinculados) 

II - Promocao de Paises em Desenvolvimento 1.087,7 1.719,6 2.290,6 

III - Outros Emprestimos 709,9 

Fonte: Kft47 Annual Report 1990 

Observa-se que a atividade macs importante do KfW e a 
concessao de emprestimos para promocao da economia alema. 
Dentro desta categoria, a preocupacao corn o financiamento da 
pequena e media empresa e constante, sendo que, em 1990, 
metade dos emprestimos estavam comprometidos corn essa ru-
brica. 

Os emprestimos as pequenas e medias empresas des-
tinam-se fundamentalmente a investimentos em modernizacao e 
expansao, bem como ao estabelecimento de subsidiarias alemas 
nos paises em desenvolvimento. 

Destaca-se na politica de aplicacOes do KfW, urn grande 
apoio a mudancas estruturais na Alemanha, dentre as quais 
podemos citar: reestruturacao urbana, habitacao, protecao am-
biental e infra-estrutura de transporte coletivo. 

Os programas de protecao ambiental incluem: controle de 
poluicao da agua e do ar, tratamento sanitario, reciclagem de lbw, 
entre outros. 

No ambito das atividades de fomento a economia domes-
tica, o KfW financia exportacao de bens de capital (bens duraveis), 
navios, aviOes e projetos que garantam o fornecimento de mate-
ria-primas. 
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Sob o titulo "Promocao de Paises em Desenvolvimento", o 
KfW concede financiamentos oriundos do orcamento fiscal ale-
mao. Em 1990, do total de US$ 2.290 milhOes, cerca de US$ 300 
milhOes foram destinados na forma de assistencia especial a 
paises afetados pelo conflito no Golfo Persico (Egito, Jordania e 
Turquia). 

3.2.3. Programas de Financiamento 

As operacOes de financiamento do IclW sao enquadradas 
em programas prOprios ou em programas oficiais que essa ins-
tituicao administra. No quadro 3, sao apresentadas as condicoes 
de alguns programas selecionados. 

guadro 3 
Programas Selecionados do KfW - 1990 

Programa 

Taxa de 
Juros Anual 

(%) 
Prazo 

Maximo 

Periodo de 
Carencia 
Maxima 

Programas do KfW 
Pequenas e Medias Empresas 8,25 10 2 
Protegao Ambiental 7,75 10 2 
Habitagdo (Construgdo) 6,75 (*) 25 5 
Habitacao (Modernizagdo) 6,75 (*) 25 5 
Emprestimo a AssociagOes 

Comunitarias 6,50 (1 30 5 

Programas Oficiais (ERP) 
Programa Regional 8,50 15 2 
Finangas Berlin 8,50 10 2 
Saneamento, Controle da Poluigao 

e Financiamento aos Municipios 8,00 15 2 
Participagdo (AgOes) 5,00 20 10 
Alemanha Oriental: Modernizagdo, 
Controle de Poluigao, Saneamento 7,50 20 5 

Fonte: KfW Annual Report 1990 
(*) taxa de Juros fixa por 10 anos. 

0 KfW possui, ainda, uma categoria de programas de 
duracao limitada para atingir objetivos especificos. Assim, em 
dezembro de 1987, o Governo Federal, visando a expansao da 
demanda interna, aumentou os recursos do KfW para os progra-
mas de pequenas e medias empresas e de municipios, totalizando 
US$ 12 blhoes, ao longo de urn periodo de tres anos (88-90). A 
especificacao mais detalhada desses programas encontra-se no 
Anexo B. 

No Anexo C, estao listadas as condicOes de financiamento 
de alguns programas do KIW para 1992, observando-se urn 
aumento no nilmero de programas dirigidos ao meio ambiente. 
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4. Italia 

4.1. Introducao 

A acentuada presenca do Estado na economia e uma 
caracteristica da economia italiana. Atraves de holdings estatais, 
que detem participaeOes acionarias em empresas de diferentes 
setores (base, manufatureiro e servicos), o Estado enfrenta o 
permanente desafio do controle public° versus administracao 
privada, ou seja, administrar a orientaedo pUblica e a realidade 
de sociedades por Wes. 

As empresas, sejam pUblicas ou privadas, tern que parti-
cipar da competiedo de mercado, tendo as mesmas oportunidades 
de acesso ao apoio governamental. Da mesma forma, o sistema 
bancario, tem sido capaz de manter urn ambiente competitivo 
como em outros paises da Europa, onde a intervened° do Estado 
é mais limitada. 

As principais holdings (ent1 de participaeOes estatais (vide 
Anexo D) na Italia sao: Istituto Mobiliare Italian° — IRI, Ente 
Nazionali Idrocarburi — ENI e Ente Partecipazioni e Finanziamenti 
di Industrie Maniffaturiere — Efirn, que sao subordinadas ao Minis-
terio das ParticipaeOes Estatais, encarregado de implementar os 
programas formulados pela Comissao Interministerial de Plane-
jamento EconOmico. Alem disso, existe o Istituto Mobiliare Italian° 
— IMI, holding financeira, que financia o curto e longo prazo, apOia 
as exportacties, promove o desenvolvimento regional, atua como 
banco de investimento, como banco comercial e na intermediacao 
mobiliaria. 

Nos anos 50, o IRI empenhou-se na reorganizaedo do setor 
siderfirgico, no desenvolvimento das telecomunicaeOes e no sis-
tema de auto-estradas (mecanismo de financiamento interno, no 
qual o prOprio usuario papa o investimento atraves do pedagio). 

Nos anos 60, os grupos estatais firmaram-se como impor-
tantes grupos industriais italianos corn papel relevante no des-
envolvimento. E dada ateneao especial a regiao sul da Italia 
(Mezzogiorno), atraves da implantaedo de uma grande usina 
sidertirgica, atividades manufatureiras diversas e indUstria au-
tomobilistica. Destaca-se, ainda, o desenvolvimento de setores de 
tecnologia avaneada, tais como: eletrOnica, telecomunicaeOes, 
aeronautica espacial e informatica. Nos anos 70, o aumento dos 
precos das materias-primas e das fontes de energia, a elevaeao 
dos salarios e os altos custos de imobilizaedo, afetaram todos os 
agentes econOrnicos. 

A crise levou as empresas privadas a reduzirem o nUmero 
de empregos, os investimentos e a producao. Entretanto, no 
ambito das empresas controladas pelo governo, o inicio da decada 
foi marcado por novos investimentos e geraedo de empregos, 
enquanto a demanda e os precos dos produtos de grande peso 
sob o complexo das holdings despencavam. Os grupos estatais 
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caminhavam na contra-mao. 0 sistema era, entao, utilizado como 
instrumento amortecedor da crise econOmica. A eficiencia e corn-
petitividade cederam lugar as politicas governamentais anti-cicli-
cas. Como consequencia, o sistema de participacOes estatais 
apresentou resultados insatisfatOrios. 

0 Tesouro aumentou o volume de recursos para operacOes 
de "salvamento", que passou a caracterizar-se como uma subven-
cao estatal a fundo perdido. 

Os anos 80 registraram a recuperacao do sistema de 
participacties estatais. Procedeu-se a uma reorganizacao indus-
trial, visando atingir padrOes de competitividade e eficiencia 
condizentes corn a competicao internacional. Para isso, foram 
realizados cortes de pessoal e extintos os percentuais minimos 
para investimentos no Mezzogiorno. Privatizaram-se empresas 
consideradas nao estrategicas e que nao apresentavam pers-
pectivas de desenvolvimento no grupo IRI. Entre 1983 e 1989, 
foram alienadas 45 empresas. Especial atencao foi dada aos 
setores de tecnologia de ponta. 

A privatizacao foi, antes de tudo, urn instrumento utilizado 
para suprir as necessidades de financiamento dos grupos, nao 
significando, portanto, diminuicao substancial do sistema es-
tatal. 0 nivel de investimento publico foi preservado corn a 
realocacao dos recursos obtidos. 

4.2. 0 Sistema Bancario Italiano 

Na Italia, o Estado tern urn elevado grau de envolvimento 
no sistema bancario. Alern das funcOes de monitoramento do 
sistema sob a responsabilidade do Banco Central, exerce as 
funcOes de banqueiro e de tomador de emprestimos. 0 Estado 
controla seis bancos publicos, tres bancos de atuacao nacional, 
urn outro banco comercial e as respectivas subsidiarias destas 
instituicOes. 

"Ate recentemente, prevalecia a separacao institucional da 
atividade crediticia corn base no prazo de maturacao das ope-
racOes passivas. Aos bancos comerciais (aziende di credito), corn 
funding nos depOsitos de curto prazo, ficou reservada a concessao 
de credito de curto prazo (ate 18 meses). Aos institutos especiais 
de credito, corn fontes de recursos de medio (entre 18 meses e 
cinco anos) e longo prazo (acima de cinco anos), competia atuar 
no segmento de credito de medio e longo prazo. Em termos 
formais, os bancos comerciais nao podiam captar recursos nem 
conceder financiamento corn prazo superior a 18 meses. Ao longo 
dos anos 70 e 80, essa rigida barreira entre a atividade bancaria 
de curto e longo prazo foi sendo flexibilizada, ate que em 1987 os 
bancos comerciais foram autorizados a captar recursos em moeda 
domestica, atraves da emissao de certificados de depOsito e de 
bOnus corn prazo entre 18 meses e cinco anos".(161 
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4.2.1. InstituicOes de curto prazo. 

Os bancos que operam no curto prazo obtem seus fundos 
atraves de depositos em conta-corrente, contas de poupanca e 
emissao de certificados de depOsitos. Estao classificados como 
bancos de curto prazo: 

a) Bancos de Direito PUblico — Banche di Diritto Pubblico. 

Estao incluidas nesta categoria, seis instituicOes corn ca-
pital direta ou indiretamente controlado pelo Estado cujos es-
tatutos sao aprovados pelo Tesouro. 

Esses bancos captam depositos ordinarios e alguns tern 
participacao em instituicOes bancarias especializadas no finan-
ciamento de medio e longo prazo. 

Urn aspecto particular desses bancos é que parte dos 
lucros deve destinar-se a propositos social ou de caridade. 

b) Bancos de Interesse Nacional — Banche di Interesse 
Nazionale. 

Os bancos de interesse nacional sao organizados como 
corporacOes (sociedades por acOes) e devem ter agencias em pelo 
menos trinta provincias. Existem tits bancos de interesse nacio-
nal que sao controlados majoritariamente pelo IRI. 

c) Bancos de Credito Ordinario — Banche di Credit() 
Ordinario. 

Nesta categoria estAo incluidos todos os bancos que rece-
bem depOsitos e concedem creditos e que nao pertencem a urn 
grupo especifico. Em dezembro de 1986 existiam 116 bancos de 
credito ordinario. A maior parte destes bancos sao privados, 
sendo alguns controlados pelos bancos pUblicos, bancos de 
interesse nacional e urn pelo IRI. 

d) Cabals de Poupanca — Casse di Risparmio. 

Os Bancos de Poupanca sao organizacOes nao-lucrativas 
governados por normas e legislacao bancarias. Em 31.12.86, 
havia 79 bancos de poupanca na 

Seguindo a tendencia global do setor bancario, a maioria 
dos bancos de poupanca estao progressivamente adotando es-
trategias similares aquelas de bancos comerciais. 0 volume 
consideravel de recursos depositados nessas instituicOes, cons-
tituem importantes fontes de fundos para governos locais e para 
financiamento de medio e longo prazo atraves de segOes aut6no-
mas. 

Alem dessas instituicOes fazem, ainda, parte do sistema 
bancario de curto prazo as Instituicoes Centrais (Instituti Centra- 
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ti), as cooperativas de credito (Banche Popotan) e Bancos de 
Fazendeiros e Artesdos (Casse Rurali ed Artigiane). 

4.2.2. Instituicoes de medio e longo prazo 

"As instituieOes especiais de credito, juntamente corn se-
cOes autOnomas de bancos publicos, sdo autorizadas a operar nos 
segmentos de credit() de medio prazo (18 meses a 10 anos) e de 
longo prazo (acima de 10 anos). 0 segmento de credito especial 
se divide em: 1) credito mobiliario (industria, utilidade 
obras publicas, mineraedo, indiistria cinematografica, constru-
ed° naval, financiamento as exportaci5es, indiistria artesanal); 
2) credito imobiliario (desenvolvimento urbano, indiistria hotelei-
ra e de turismo, sports facilities); 3) credito agricola e 4) credit() 
para atividade pesqueira. Ern cada um desses segmentos, ha uma 
multiplicidade de instituieties, corn diferentes naturezas juridi-
cal, forma organizacional, dimensao e ambito operacional. 

()funding das instituieOes especiais é composto por capital 
e reservas, recursos aportados pelo Estado e recursos captados 
atraves da emissao de securities, usualmente a taxas fixas, cujas 
caracteristicas e denominaeOes variam de acordo corn o tipo da 
instituiedo emissora (bonus, hipotecas, certificado de desenvolvi-
mento agricola etc.)". (16] 

Essas instituieeles desempenham urn papel importante no 
financiamento de longo prazo da indiistria e das exportaeOes. 

Algumas das principals instituicties que operam no setor 
de medio e longo prazos sao: 

• Istituto Mobiliare Italian 	o maior do setor, 
controlado pelo Estado, corn participacao minori-
taria de outros bancos e companhias de seguro; 

• Istituto Centrale per it Credito a Medio Termine — 
Mediocredito Centrale — controlado pelo Estado, 
faz redesconto de emprestimos de medio prazo e 
refinanciamento de creditos para exportaedo; 

• Banca di Credito Finanziario — Mediobanca 
—controlado pelos tres bancos de interesse nacional, 

os quais repassam para essa instituiedo os depOsi-
tos de poupanca que captain. E urn instituto es-
pecializado na concessao de emprestimos de medio 
prazo para o setor industrial; 

• Consorzio di Credito per le Opere Pubbliche — Crediop 
— controlado pelo Estado. Especializado em empres-
timos para municipalidades e emprestimos indus-
triais para empresas e corporaeOes estatais; 

• Ente Finanziario Interbancario — Efibanca — con-
trolado pelo Banca Nazionctle de Lavoro; especia-
lizado ern credito industrial; 
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• Credito Fond.iario — controlado pelos tits bancos 
de interesse nacional; concede emprestimos hipo-
tecarios; 

• Istituto Italian di Credito Fondiario — controlado 
pelo Banca d'Italia, outros bancos e companhias de 
seguro; concede emprestimos hipotecarios; 

• Banca per Finanziamenti a Medio Termine — Inter-
banca — controlado pelo Banca Nacionale dell'Agri-
coltura, Nuovo Banco Ambrosiano e Banca 
d'America e d'Italia; concede emprestimo indus-
trial; é a Unica instituicao do setor de longo prazo 
que emite certificado de deposito; 

• Consorzio Nacionale per it Credito Agrario di Miglio-
ramento — pertencente ao Banco di Napoli, Banco 
di Sicilia, Banca Nationale del Lavoro e outras 
instituicOes financeiras; 

• instituiciies de credito regionais. 

4.2.2.1 — Istituto Mobiliare Italiarto — IMI 

0 Istituto Mobiliare Italian — IMI, fundado em 1931, tinha 
como atribuicao direcionar a atividade produtiva, recursos cap-
tados atraves da colocacao de obrigacCies corn vencimentos a 
medio prazo. 

Com o fim da 24  Guerra Mundial, o IMI exerceu urn papel 
central na reconstrucao e desenvolvimento da estrutura indus-
trial italiana, atraves da concessao de credito a longo prazo e 
participacao acionaria. Assumiu, tambem, o papel de gerir os 
fundos concedidos pelo Eximbank dos Estados Unidos, no ambito 
de ajuda promovida pelo Plano Marshall. 

Superada a fase de reconstrucao pos-belica, o IMI empe-
nhou-se na atividade de financiamento de grandes projetos in-
dustriais, na promocao de pequena e media empresa, no apoio as 
exportacOes e na promocao do desenvolvimento da Regiao Sul. 

Durante o ano de 1980, o grupo IMI procedeu a uma ampla 
reorganizacao de suas atividades. Foram tambem promovidas no-

-vas linhas de desenvolvimento nos diferentes campos de banco de 
investimento, da intennediacao mobiliaria e de banco comercial. 

As principais participacOes acionarias detidas pelo IMI nas 
empresas italianas foram transferidas para a controlada Sige — 
Societet per Imprese e Gestione. Ao mesmo tempo, foram intensifica-
das as atividades intemacionais sob o controle do IMI Internacional. 

Alguns aspectos demonstram a atual importancia do gru 
po IMI: 

• cobre 20% do mercado de credito italiano de medio 
e longo prazo; 
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• administra e distribui na Italia, atraves de suas 
controladas, fundos comuns de investimentos num 
volume igual a 30% do mercado; 

• ocupa uma posicao de lideranca na intermediacao 
de valores mobiliarios na Italia em titulos aciona-
rios italianos no mercado internacional; 

• ocupa o quinto posto entre as sociedades que ope-
ram no setor de seguros; 

• e a Unica instituicao financeira italiana, presente 
nos mais importantes mercados de acOes interna-
cionais corn atividades de banco de investimento; 

• goza do maxim() rating internacional na captacao 
de longo e curto prazo. 

O IMI representa a mais importante instituicao de credito 
de medio e longo prazo da Italia. A atividade crediticia dirige-se, 
principalmente, aos setores secundario e terciario. Os prazos de 
financiamento vao desde dezoito meses ate aqueles de medio e 
longo prazo. 

Entre os setores beneficiados pelos financiamentos nos 
Ultimos anos, destacam-se: mecanico, quimico, telecomunica-
cOes, e transportes. Alem disso, presta servicos de leasing e 
factoring destinados as empresas. 

O IMI financia, ainda, projetos nas areas de comunicacao, 
recuperacao de centros histOricos, despoluicao e preservacao do 
meio ambiente, utilizando, inclusive, recursos do mercado de 
capitais. 

Conforme a tabela 8, observa-se que o saldo de financia-
mento do IMI, em marco de 1990, corn fundos prOprios, era 
bastante concentrado no medio e longo prazo e distribuia-se de 
forma equilibrada entre os setores pUblicos e privado. 

Tabela 8 
Saldo de Financiamento corn Fundos Pr6prios - IMI 

em 31.03.90 
% 

Por Tipo de Financiamento Por Tipo de Cliente 

Medio e Longo Prazo 78,1 Setor Piiblico 46,3 

ExportagOes 13,1 Setor Privado 46,9 

Curt° Prazo 8,8 Nao Residente 6,8 

Alem da concessao de credito de medio e longo prazo corn 
fundos proprios, o IMI administra tambem alguns fundos es-
peciais (fundos do Banco Europeu de Investimentos — BEI e da 
Comunidade Europeia de Carvao e MO — Ceca). Do financiamen-
to do IMI, 88% é oferecido a taxas de mercado, enquanto 12%, a 
taxas favorecidas. 
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O IMI é tambem gestor do fundo estatal para a pesquisa 
aplicada. 0 fundo foi instituido em 1968 para o financiamento de 
sociedades e programas de pesquisa, visando o desenvolvimento 
tecnolOgico da empresa. As formas de apoio consistem em credit() 
subsidiado, participacao no capital das sociedades de pesquisa e 
emissOes pUblicas. 

A partir de 1988, o Instituto foi autorizado a ampliar o 
apoio a pesquisa aplicada atraves da utilizacao de fundos capta-
dos no mercado, subsidiados pelo Estado mediante uma contri-
buicao na conta de juros. 

O Institute opera diretamente o credit° as exportacOes e, 
atraves de uma secao aut6noma, o credit° naval. Fornece servicos 
de leasing, factoring, assistencia tecnica e consultoria para ava-
liacao de empresas, projetos de investimentos, estudo de viabili-
dade e de setores, na Italia e no exterior. 

O grupo IMI financia as suas prOprias atividades, recor-
rendo principalmente aos mercados financeiros nacionais e in-
ternacionais. 

O grupo mantem, ainda, uma presenca de destaque no 
setor de banco de investimento. no mercado nacional e atraves 
da IMI International. 

Na Italia, a Sige, controlada em 100% pelo IMI, oferece uma 
gama de servicos: 

• aquisicao e participacao minoritarias em pequenas 
e medias empresas, tamb6rn sob a forma de capital 
de risco; 

• operacOes de fusOes e aquisicOes; 

• financiamento as empresas, servicos de gestao de 
tesouraria, participacao em consOrcio de garantia 
e colocacao, operacOes de swap, opcdo e commer-
cial paper. 

• atividades de intermediacao mobiliaria por todos os 
setores do mercado italiano. 

5. Mexico 

5.1. Introducao 

0 sistema financeiro mexicano vem passando, desde 1988, 
por diversas mudancas estruturais, entre as quais destaca-se a 
conclusao do processo de privatizacao dos bancos comerciais e a 
sua conversao em bancos mUltiplos. 

As instituicOes de fomento tiveram suas funcOes redefini-
das corn o objetivo de fortalecer a promocao de setores prioritarios 
atraves da concessao de credito de Longo prazo. Essas entidades, 

Textos para Discussew. rig 4 	 23 



embora tenham permanecido sob controle acionario do Estado, 
podem contar, atualmente, corn a participacao de pessoas fisicas 
e juridicas mexicanas em seu capital. 

0 sistema financeiro de fomento ê composto por sete 
instituicOes especiais de credit°, alem de varios fundos de desen-
volvimento. Uma das mais importantes instituiciies de fomento e 
a Nacional Financiera — Nafin que, operando como banco de 
segunda linha, apOia principalmente a micro, pequena e media 
empresa. 

A maior parte dos recursos da Nafin provem de instituicOes 
multilaterais de credit°. Em 1990, esses recursos, que sao vin-
culados a aplicacties ern projetos/atividades especificas, repre-
sentaram 83% do funding da Nafin. Como consequencia, a Nafin 
fica sujeita a uma certa rigidez na aplicacao dos recursos e 
fragilidade em termos de funding em funcao dos riscos decor-
rentes da dependencia excessiva em relacao a uma imica fonte. 

No curto prazo, a Nafin vem procurando desenvolver novas 
formas de captacao no mercado de capitals domestic° e interna-
cional dado que a magnitude dos recursos provenientes das 
agencias multilaterais induz a busca de formas alternativas de 
funding. 

A receptividade dos titulos de instituicOes mexicanas no 
mercado internacional, embora crescente, nao garante neces-
sariamente a expansao de um fluxo continuo e firme de recursos 
dada a volatilidade desses mercados e o alto rendimento dos 
titulos. Nao se deve esperar, portanto, uma participacao signifi-
cativa desta fonte na composicao do funding, mesmo no caso de 
paises que, como o Mexico, tiveram urn certo exito ria esta-
bilizacao econOrnica. 

5.2. 0 Sistema Financeiro Mexicano 

0 sistema financeiro mexicano vem passando por profun-
das transformacOes desde 1988. A reforma institucional e as 
medidas de liberalizacao financeira adotadas em 1988/89 tive-
ram por objetivo assegurar uma maior eficiencia na alocacao das 
fontes para investimento e tornar o sistema mais competitivo. 

Em 1990, foi aprovada uma nova legislacao que esta-
beleceu, entre os pontos principais, as diretrizes para a formacao 
de grupos financeiros, objetivando a consolidacao de urn sistema 
de bancos 

A estreita relacao entre as operacoes realizadas nos diver-
sos mercados tern reduzido as diferencas entre os servicos banca-
rios e os desenvolvidos pelos demais intermediarios financeiros. 
A expectativa e que o sistema tome-se mais competitivo a partir 
da obtencao de economias de escala e escopo auferidas pelos 
grupos financeiros na oferta de varios tipos de servicos. 
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Urn dos aspectos mais importantes da reforma do sistema 
financeiro mexicano foi a aprovacao da nova Lei das InstituicOes 
de Credit° que preparou o marco legal para a privatizacao do 
sistema bancario pUblico. 0 processo de privatizacao foi conclui-
do em 1991, tendo o setor privado assumido o controle acionario 
de dezoito bancos estatais. 

Em urn contexto de crescente globalizacao financeira fo-
ram tambem introduzidas modificacOes na regulamentacdo do 
mercado de capitals com a intencao de prepard-lo para enfrentar 
a concorrencia externa. 

As instituicOes especiais de credit° e os fundos de fomento 
sofreram urn processo de mudanca estrutural que envolveu a 
revisdo integral das funcOes de cada instituicao e a adequacao de 
suas operacCies aos objetivos da politica de financiamento do 
desenvolvimento. 

De acordo corn o Programa Nacional de Financiamento ao 
Desenvolvimento — Pronafide, as entidades financeiras de fomen-
to deverdo adequar e fortalecer a composicao dos funding, para 
que possam ampliar a capacidade de apoio sem comprometer o 
esforco de saneamento das financas publicas. 

Para tanto, propoe-se que as taxas de juros das operacoes 
ativas cubram o custo financeiro e administrativo dos recursos 
aplicados, eliminando transferencias fiscais do governo federal. 
A politica de funding das instituicOes de desenvolvimento para 
1990/94 orienta-se, assim, para o fortalecimento da geracao 
interna de recursos atraves do retorno operacional. 

Corn relacao a propriedade do capital, a reforma financeira 
implementada manteve os bancos de desenvolvimento como ins-
tituicties de credit° nacionais, de administracdo pUblica federal. 
No caso da Nacional Financiera, o governo deve manter o controle 
de 66% do capital social, mas abriu-se a possibilidade de os 
restantes 34% serem adquiridos por pessoas fisicas ou juridicas 
mexicanas, corn limite maxim° individual de 5% do capital (exceto 
para instituicOes de investimento). 

Alem das instituicOes financeiras nao-bancarias, existem 
atualmente no Mexico dois tipos de instituicOes bancarias: os 
bancos de desenvolvimento e os bancos privados comerciais 
(bancos mUltiplos). 

5.2.1. Os bancos comerciais e as instituicOes flnanceiras 
nao bancarias 

Conforme observado, a reestruturacdo do sistema finan-
ceiro envolveu a modificacao do regime estatal de propriedade dos 
bancos comerciais, atraves da privatizacao. A estrategia de mo-
dernizacao é orientada para o conceito de banco universal, per-
seguindo a formacao de bancos mUltiplos e de grupos financeiros 
compostos corn outros intermediarios financeiros nao bancarios. 
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0 sistema de bancos comerciais é integrado por seis 
bancos nacionais, cinco regionais e oito multiregionais. Os nacio-
nais, atuam em todo o territOrio nacional incluindo em suas 
operacOes grandes projetos de investimento, comercio exterior e 
a introducao de inovavies tecnolOgicas. 

Os bancos regionais visam apoiar a descentralizacao da 
atividade econOmica, atendendo prioritariamente as necessida-
des das regiOes onde operam. Alen' disso, oferecem servicos 
pessoais e especializados. 

As instituicOes financeiras nao-bancarias sao autorizadas 
a prover servicos de banco de investimento e administrar fundos. 
Outras instituicOes dessa natureza, tais como as companhias de 
seguro, leasing companies e uniOes de credito compOem o sistema 
financeiro. 

No inicio de 1991, a lei do mercado de valores tambern foi 
alterada e varias medidas foram introduzidas visando reforcar a 
seguranca das operacOes e a solvencia do mercado, alem de 
estimular a modernizacao e a globalizacao dos servicos financei-
ros. 

Novos instrumentos de captacao no mercado de capitais 
foram regulamentados, tais como os commercial papers, fundos 
de investimentos e titulos de divida direta de longo prazo. No caso 
da emissao de commercial papers pelas empresas mexicanas 
estabeleceu-se como requisitos a oferta publica de Wes e a 
intermediacao por parte das corretoras mexicanas. 

5.2.2. Institnicoes de fomento 

0 sistema financeiro de fomento e composto de instituicOes 
bancarias e varios fundos de desenvolvimento. 

0 sistema bancario é constituido pelas seguintes ins-
tituicOes: Nacional Financiera, Banco Nacional de Comercio Exte-
rior, Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, Banco Nacional 
de Credito Rural, Banco Nacional del Pequefto Comercio. Banco 
Nacional del Ejercito, Fuerza Aerea y Armada e Financiera Nacio-
nal Azucarera. 0 objetivo principal desses bancos é incentivar e 
apoiar a atividade produtiva em areas prioritarias para o desen-
volvimento econOmico do pats. 

Entre os principals fundos encontram-se: Fideicomisos 
Instituidos en RelaciOn con la Agricultura — Fira; Fondo de Opera-
ciOn y Desarrollo Bancario a la Vivienda — Fovi; Fideicomiso de 
Desarrollo Comercial — Fidec; Fideicomiso para Credito en Area 
de Riego y Temporal — Ficart. Suas funcOes sao conceder credito 
e fornecer assistencia tecnica para a agricultura, comercio, turis-
mo, habitacao, pequenas e medias empresas, bem como promo-
ver o desenvolvimento tecnolOgico. 
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Como parte do processo de reestruturagao e modernizacao 
dos bancos de desenvolvimento mexicanos, alguns fundos foram 
incorporados as respectivas instituicOes afins, de forma a elimi-
nar a duplicacao de estrutura. 

5.3. Nacional Financiera — Nctfin 

A Nafin a uma das principais instituiceies de fomento do 
pais. Ate recentemente, vinha atuando como banco 
realizando atividades financeiras proprias de banco comercial, 
poupanca e hipotecario. A maior parcela de seus recursos era 
direcionada para atender as necessidades de investimento do 
setor 

A partir de 1989, no ambito do processo de reforma do 
sistema financeiro mexicano, os seus objetivos foram redefinidos 
e profundas mudancas estruturais foram empreendidas visando 
fortalecer o papel de banco de fomento. A reorientacao das 
atividades da Nafin deu-se no seguinte sentido: 

• retira-se das operacOes diretas para converter-se 
em banco de fomento de segunda linha; 

• reorienta seu apoio crediticio aos setores privado e 
social, concentrando sua acao na promocao das 
micro, pequenas e medias empresas; 

• amplia o apoio aos setores comerciais e de servicos 
e a atuacao como prestadora de servicos. 

Atuando como banco de segunda linha, a Nafin opera 
principalmente atraves de bancos comerciais que absorveram, em 
1991, 89% dos recursos repassados. Para agilizar a descentrali-
zacao das atividades, foram fortalecidos os escritorios regionais 
e simplificada a sisternatica operacional. Outros intermediarios 
financeiros nao-bancarios, tais como os fundos de fomento es-
taduais e municipais e as uniOes de credit°, tambem sao creden-
ciados como agentes financeiros da Nafin. 

Uma crescente importancia tem sido dada a oferta de 
novos servicos, tais como: assessoria e assistencia nas ofertas 
pUblicas de titulos e awes e no desenvolvimento de estrategias e 
montagem de operacOes para captacao de recursos no mercado 
internacional de capitais. No mercado de capitais domestic°, a 
Nafin administra diferentes fundos de acOes e trust fund, tais 
como o Fund for Stock Market Support, Nafin Mutual Fund, 
Neutral Investment Trust Fund, Country Funds e Company Trust 
Fund. 

Varias medidas foram adotadas visando o fortalecimento 
financeiro da instituicao: incorporacao do patrimemio de dois 
fundos (Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana y 
Pequefta — Fogain e Fondo de Equipamiento Industrial — Fonei) e 
a transferencia de ativos improdutivos para o governo federal. 
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Como resultado da renegociacao da divida externa, cerca de US$ 
3,2 bilhOes das obrigacOes e ativos da Nafin foram transferidos 
para o governo federal. 

5.3.1. Fontes de recursos 

No estagio atual, a parcela macs expressiva de recursos na 
estrutura de fontes da Nafin, provem dos organismos financeiros 
internacionais, embora o Programa Nacional de Financiamento 
ao Desenvolvimento — Pronafide — postule urn esquema de 
auto-financiamento atraves de retorno operacional para as ins-
tituicOes de fomento. 

Em 1990, o fluxo de recursos repassados por essas agen-
cias superou US$ 2 bilhOes (83% do total),e foram aplicados em 
projetos/setores especificos, de acordo corn as condicionalidades 
das operacOes contratadas. 

Os recursos captados junto ao Banco Mundial totalizaram 
US$ 1.876 milli's:5es, sendo US$ 600 milhOes em co-financing corn 
o Eximban.k do Japao. Neste mesmo ano, outros cinco empres-
timos, no valor de US$ 1.302 milhOes, foram contratados corn 
essa instituicao, para financiamento de projetos de infra-es-
trutura e habitacao popular. 

0 Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID — 
repassou a Nafin, em 1990, US$ 162 milhOes e contratou outros 
emprestimos, no valor global de US$ 625 milhOes. 

Para a area de comercio exterior foram asseguradas, corn 
bancos comerciais de varios paises, linhas de creditq para o 
financiamento de importacOes, no valor de US$ 225 milhOes. 

Os esforcos no sentido da diversificacao das fontes de 
recursos tem se desenvolvido atraves da emissao de titulos nos 
mercados de capitais domestic° e internacional. 0 retorno ao 
mercado internacional de capitais, em 1990/91, ocorreu atraves 
de cinco emissOes que totalizaram US$ 565 milheles. 

Em 1990, os recursos captados no mercado domestic°, 
obtidos principalmente atraves da colocacao dos BOnus de De-
senvolvimento Industrial — Bondis, tiveram uma participacao 
pouco expressiva na composicao do funding da instituicao. Os 
Bondis tem uma maturidade de 10 anos e objetivam criar uma 
massa de recursos adequada para financiar os projetos de longo 
prazo. 

A geracao de renda atraves da prestacao de varios tipos de 
servicos tern sido enfatizada, de forma a reduzir a dependencia 
em relacao a margem financeira. 

A posicao do balanco de dezembro de 1990 (Tabela 9) 
reflete a estrutura de funding extremamente concentrada da 
instituicao. Cerca de 72% do saldo dos emprestimos bancarios 
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Tabela 9 
Nafin - Estrutura do Passivo - Dezembro de 1990 

(US$ milhOes) % 

Saldo de Emprestimos Domesticos: 2.183 14 

- Titulos 784 5 
- Emprestimos Bancarios 109 1 
- Outras Obrigacoes 1.290 8 

Saldo de Emprestimos Externos: 11.438 72 

- Titulos 266 2 
- Bird 5.742 36 
- BID 2.850 18 
- Eximbank 1.013 6 
- Outros 1.567 10 

Outras Obrigacoes 1.284 8 

PatrimOnio Liquido 1.013 6 

Total do Passivo 15.918 100 

Fonte: Nafin. 1991. 

estao vinculados as fontes externas, agencias multilaterais e 
nacionais de credito. Destaca-se o Bird, responsavel por 36% das 
exigibilidades e o BID por 18%, principais credores da instituicao. 
Cabe registrar que cerca de 92% do saldo dos emprestimos 
bancarios referem-se a obrigagOes de longo prazo. 

Em 1991, a politica de captacao da Nafin, ao que tudo 
indica, continuou a reforcar a participacao das agencias multila-
terais de credito na composicao de funding. 0 relathrio anual da 
instituicao, previa para 1991, uma captacao de US$ 2.875 mi-
lhOes. Alem disso, o mesmo relatOrio mostra a intencao de captar 
cerca de US$ 300 milhOes atraves da emissao de titulos no 
mercado internacional de capitais. 

5.3.2. Destinacio dos recursos 

A promocao das micro, pequenas e medias empresas 
tornou-se o principal objetivo da Nafin. Para essas empresas, que 
nao tem acesso ao credito comercial, sao oferecidos financiamen-
to, treinamento e assistencia tecnica. Em 1991, mais de um terco 
do total de emprestimos concedidos foi direcionado para micro-
empresas corn menos de seis empregados. Considerando-se pe-
quenas empresas as que empregam ate 15 trabalhadores, esse 
percentual eleva-se para 52%. 

Os financiamentos ao setor privado, realizados principal-
mente atraves dos bancos comerciais, seguem os criterios es-
tabelecidos nos programas de apoio crediticio da Nafin. Tais 
programas refletem as prioridades da instituicao nas seguintes 
areas: micro e pequena empresa, modernizacao, desenvolvimento 
tecnolOgico, infra-estrutura industrial, meio ambiente e estudos 
& assessoria (ver Anexo E). 
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Ate setembro de 1991 foram aplicados, no ambito desses 
programas, cerca de US$ 2.714 milhOes, cuja distribuicao e 
demonstrada na Tabela 10: 

Tabela 10 
Aplicacoes da NAM, por Programa de Apoio Crediticio 

setembro/91 

- Micro e Pequenas Empresas: 64 
- Modernizacao: 28 
- Infra-Estrutura Industrial: 2 
- Desenvolvimento TecnolOgico: 1 
- Meio Ambiente: 1 
- Estudos e Assessoria: 

- Sub-Total: 96 
- Programas Especiais: 4 

- Total 100 

Fonte: Nafin. 1991 

Como conseqUencia da nova orientacdo, a Nafin inclui 
atualmente entre as suas atribuicties, a promocao do capital de 
risco atraves da participacdo direta no capital de pequenas e 
medias empresas. 0 objetivo a estimular a criacdo de novas 
empresas, desenvolver tecnologia nacional, fortalecer as cadeias 
de producao e promover a modernizacdo e a competitividade das 
empresas. Em 1990 foram aplicados cerca de US$ 74,7 milhOes 
em 26 projetos, entre os quais incluem-se empresas de venture-
capital. 

Outra atribuicao e a promocao das atividades de importa-
cdo e exportacao das empresas mexicanas. No periodo compreen-
dido entre janeiro/setembro de 1991, instituicOes financeiras de 
varios paises colocaram a disposicao da Nafin, linhas de credito 
no valor de US$ 639 milhOes. 

Em 1991, os recursos canalizados para o setor industrial 
foram da ordem de US$ 1,8 bilhees, enquanto os setores corner-
ciais e de servicos absorveram US$ 1,3 bilhOes e US$ 775 milhOes, 
respectivamente. Cerca de 98% dos recursos aplicados foram 
direcionados para o setor privado. 

5.4. Algumas Consideracoes 

0 carater incipiente do processo de reestruturacdo da 
Nafin e da nova orientacao dada a sua politica de credito, impede 
que se realize uma avaliacdo conclusiva da sua performance 
operacional e dos resultados obtidos em termos de canalizacao 
de recursos para o investimento de setores produtivos. 
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No entanto, algumas observacOes acerca das atividades da 
Nafin nessa etapa inicial do processo de mudancas e de seu papel 
como Orgao de fomento, tornam-se importantes no contexto de 
uma analise que pretende, por similaridade ou contraste, extrair 
licOes de experiencias externas que contribuam para a formula-
cao de politicas e para a discussao interna sobre a missao dos 
bancos de desenvolvimento em urn processo de crescimento 
sustentado. 

0 direcionamento das aplicacOes da Nafin, principalmente 
para o financiamento da pequena e media empresa, merece 
alguns comentarios: 

a) caso as grandes empresas tenham capacidade de captar 
recursos ou se autofinanciarem, de modo a garantir os seus 
investimentos de longo prazo, as prioridades da Nafin e o seu 
espaco de atuacao podem se revelar os mais adequados ao 
desenvolvimento de urn conjunto de empresas que nao dispo-
nham de fontes alternativas de financiamento, no caso mexicano, 
as pequenas e medias empresas. 

b) por outro lado, se a grande empresa nao tiver equacio-
nado os aspectos relativos ao financiamento do investimento, a 
acao da Nafin, que nao incorpora esse segmento em suas politi-
cas, podera acarretar problemas ao desenvolvimento industrial 
mexicano . 

Assim, uma melhor avaliacao da proposta de atuacao da 
Nafin requer uma analise da estrutura industrial mexicana e de 
suas necessidades de financiamento de longo prazo, para que se 
possa aferir a adequabilidade de sua politica de apoio crediticio. 

Urn dos principais aspectos a destacar e a elevada concen-
tracao do funding em recursos provenientes de agencias multila-
terais de credito, tais como o Banco Mundial e o BID. A maior 
parte dos creditos concedidos por tais organismos estao con-
dicionados a que os paises receptores apliquem em determinados 
setores, atividades ou projetos especificos, e/ou realizem ajustes 
em suas economias. 

0 que se pretende enfatizar e que, como conseqiiencia, a 
Nafin coloca-se em uma posicao de extrema fragilidade em termos 
de funding, já que a dependencia excessiva em relacdo a uma 
Unica fonte pode redundar em elevados riscos para a instituicao. 
Alem disso, a elevada rigidez imposta as suas aplicacOes pode 
restringir a autonomia de sua atuacao. 

A magnitude dos recursos provenientes das agencias mul-
tilaterais, exige a busca de formas alternativas de funding. No 
curto prazo a Nafin vem se posicionando no sentido de perseguir 
e desenvolver novas formas de captacao no mercado de capitais 
interno e internacional. 

A receptividade das colocacOes internacionais das ins-
tituicOes mexicanas, embora crescente, nao garante necessa- 
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riamente a expansao de urn fluxo continuo e firme de recursos 
dada a volatilidade desses mercados. Alem disso, as emissOes 
externas impOem restricOes pela incompatibilidade observada 
entre os prazos de captacao e aplicacao dos recursos. Nao se deve 
esperar, portanto, urn aporte significativo de fontes privadas 
externas para composicao da estrutura de fontes da Nafin, mesmo 
no caso de paises que, como o Mexico, tiveram urn certo exito na 
estabilizacao econOmica. 

A emissao de titulos de longo prazo no mercado de capitais 
domestic°, revela-se uma alternativa interessante. 0 que se 
coloca e que os limites do mercado de capitais mexicano ainda 
nao permitem uma contribuicao expressiva por essa via. 

Mesmo que a captacao atraves da colocacao de titulos da 
divida direta, no mercado interno ou internacional, viesse a 
assumir proporcOes significativas no funding da instituicao, uma 
composicao baseada ern grande parte nesse tipo de fonte acar-
retaria, como consequencia, a elevacdo do custo das operacties 
passivas em relacao as aplicacOes, colocando constrangimentos 
ao desempenho de suas funcOes. 

Em sintese, a estrutura de funding da Nafin apresenta 
alguns aspectos preocupantes: a composicao de fontes extrema-
mente concentrada em recursos de agencias multilaterais, o baba: , 

 retorno das operacties, o mercado de titulos de longo prazo pouco 
desenvolvido no Mexico e as limitacOes das emissties no mercado 
internacional. 

Embora evidencie-se a necessidade de aprofundar a and-
lise do padrao de financiamento, permanece, no caso da Nafin, a 
afirmacao de que os recursos dos organismos multilaterais im-
plicam em riscos decorrentes da concentracao do funding e na 
perda da flexibilidade em termos de aplicacao de recursos. 

Cabe investigar, ate que ponto as prioridades da ins-
tituicao, embora articuladas corn as condicionalidades das agen-
cias multilaterais atendem, de forma satisfatOria, a demanda por 
financiamento de longo prazo da economia mexicana. 

Ern definitivo fica a pergunta de como o pais mobilizard 
recursos em volume suficiente para financiar a reestrutt trac -ao e 
o desenvolvimento do setor industrial, bem como que base ins-
titucional e padrao de financiamento sera utilizado. 

Ha que se considerar algumas reflexeies sobre a experien-
cia mexicana: 

a) Ainda que a carencia de informacOes impeca uma 
analise mais rigorosa, a principio, o que se percebe sao certas 
dicotomias entre o modelo proposto para o sistema financeiro e a 
sua implementacao: 
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• a reforma tern urn carater liberalizante mas incor-
pora a existencia de bancos de desenvolvimento, 
como a Nafin; 

• nao se define uma estrutura de funding para as 
instituicOes de desenvolvimento que garanta recur-
sos em volume e condicOes adequadas ao cumpri-
mento das funcOes tipicas de entidades dessa 
natureza. 

b) A importancia dos recursos das agencias multilaterais 
na composicao do funding das instituicOes de desenvolvimento 
nao pode ser subestimada. No entanto, esses recursos devem 
desempenhar urn papel complementar na estrutura de fontes da 
instituicao. 

A politica de captacao deve perseguir uma estrutura de 
funding composta principalmente, por recursos oriundos da pou-
panca domestica, de forma a permitir o atendimento dos inves-
timentos prioritarios para o pais. 

c) A emissao de titulos no mercado internacional para 
composicao do funding revela, no caso mexicana condicOes de 
colocacao mais favoraveis que as brasileiras. Observa-se, porem, 
que tambem para a Nafin o alto custo dessas colocacOes e a 
instabilidade do mercado, sugerem que os recursos assim capta-
dos sejam limitados, assumindo, tambem, urn carater comple-
mentar na estrutura de fontes da instituicao. 

d) Ha que se considerar as especificidades de alguns 
fatores internos e externos que permitiram ao Mexico e a Nafin, 
em particular, se habilitarem a captacao de emprestimos em 
escala significativa, junto aos Orgaos multilaterais de credito: 

• o Mexico e uma prioridade na politica externa 
americana. 0 ajuste macroecontimico se deu sob 
condicOes especificas, quando o governo americano 
resolveu apoiar o pais; 

• a zona de livre cornercio corn os Estados Unidos e 
Canada e uma atracdo para os investidores exter-
nos; 

• o aumento do preco do petrOleo em 1990, teve 
impacto nas contas externas e do setor public°, que 
e o responsavel pelas exportacOes desse produto: 

• A indUstria mexicana possui uma estrutura de 
exportacao bastante diversificada. 

Ressalta-se, assim, que o papel de um banco de fomento 
sera distinto ao considerar-se as especificidades nacionais, as 
diferentes estruturas produtivas, insercao no mercado interna-
cional e as politicas governamentais, entre outros aspectos, nao 
sendo razoavel supor que a experiencia mexicana possa simples-
mente se repetir para outras realidades nacionais. 
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6. Conclusoes 

A experiencia dos paises desenvolvidos analisados — Ja-
pao, Alemanha e Italia — revela que as instituicOes especiais de 
credit() apresentam algumas carateristicas comuns, em funcao 
de seu objetivo principal como financiadores do investimento. 
Dentre elas, destacam-se: 

• 0 acesso a fontes estaveis de recursos de longo 
prazo permite compatibilizar a captacao e aplicacao 
de recursos e, dessa forma, atender ao prazo exigi-
do em projetos de investimentos. 

A alocacao dos recursos apresenta uma estreita vincula-
cao corn a orientacao governamental. 0 que se observa, em geral, 
é que uma vez definidas as prioridades de investimentos, a es-
trutura piiblica de financiamento adequa-se de modo a viabiliza-las. 
Assim, a decisao de onde, como e quanto investir é fundamental na 
montagem da estrutura de fontes e na forma de atuacao das 
instituicOes que atuam no financiamento de longo prazo. 

• 0 Estado tern uma participacao significativa no 
desenvolvimento de setores/atividades considera-
dos relevantes para a economia nacional, ocupan-
do espacos onde a iniciativa privada nao se faz 
presente nos niveis desejados. 

Em geral, o Estado intervem apoiando ou incentivando 
segmentos que apresentam elevado risco, baixa lucratividade, 
longo prazo de maturacao e elevado investimento inicial. As 
instituicOes especiais de credit° usualmente utilizam na escolha 
dos projetos a serem apoiados, criterios de seletividade que 
concretizam os objetivos das politicas governamentais. 

• Embora atuem como bancos de desenvolvimento, 
as agencias de financiamento de longo prazo apre-
sentam resultados positivos em termos de rentabi-
lidade. Esse fato e de fundamental importancia 
para que a sociedade amplie o gran de confianca 
em relacao a solidez daquelas instituicOes, per-
mitindo que elas alavanquem recursos em condi-
coes mais favoraveis, como por exemplo, emitindo 
titulos no mercado, a baixo custos. 

Em funcao desse aspecto, projetos importantes ao desenvol-
vimento mas que nao apresentem taxa de retorno positiva, devem 
ser flnanciados por fontes especiais que nao restrinjam a rentabili-
dade dos bancos de desenvolvimento, de modo a nao comprometer 
os respectivos graus de alavancagem na captacao de recursos. 

A analise do Mexico, revela que a estrutura de funding da 
Nafin, principal banco de desenvolvimento do pais, apresenta 
uma caracteristica preocupante: a composicao de fontes extrema-
mente concentrada em recursos de agencias multilaterais. Esta 
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estrutura pode implicar em perda de autonomia na aplicagao de 
recursos em fungao das condicionalidades impostas pelos Orgaos 
repassadores. Assim, destaca-se a importancia das instituigOes 
especiais de credit° contarem corn fontes que, alem de estaveis, 
possam ser alocadas sem qualquer tipo de restrigao, podendo 
atender as prioridades da politica de investimento. 

Tendo em vista essas conclusOes, podemos fazer algumas 
consideragOes sobre a situagao atual do financiamento de longo 
prazo no Brasil e a atuagao do BNDES. 

Ao longo de 40 anos de existencia, o BNDES vem cumprin-
do o papel de agente provedor de recursos para os investimentos, 
atuando nas diferentes etapas do desenvolvimento nacional em 
consonancia corn as politicas governamentais. Para tanto, 
apoiou-se, principalmente, no repasse de recursos oficiais para 
aplicagao em setores prioritarios. 

Atualmente, o Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT, 
importante fonte de poupanga compulsOria, é responsavel por 
uma parcela consideravel do orgamento de aplicagOes do BNDES. 
A possibilidade da perda desses recursos, atraves da reforma 
fiscal, expOe o Sistema BNDES a serias ameagas, agravadas pela 
inexistencia de fontes alternativas. 

A captagao de poupanga externa — emissao de titulos no 
mercado internacional e emprestimos de instituigOes multilate-
rais — realizada pelo BNDES, nao garante a expansao de urn fluxo 
continuo de recursos, devendo manter o atual carater comple-
mentar na composigao do funding da instituigao. 

E indispensavel que se garanta, corn a reforma fiscal, urn 
fundo compulsOrio ou similar que preencha as mesmas condigOes 
do FAT. No entanto, para atender a expansao da demanda por 
recursos de longo prazo, decorrente de urn processo de retomada 
dos investimentos, torna-se imprescindivel a busca de novas 
formas de captagdo de recursos. 

0 que se propOe e compor °funding do BNDES, combinan-
do-se os fundos oficiais corn uma maior parcela de capital priva-
do, o que implicard na elevagao dos custos de captagao. Em 
contrapartida, imptie-se o aumento da rentabilidade das ope-
ragOes do Banco de modo a remunerar os capitais privados. 

Trata-se, assim, de definir urn novo padrao de financiamento 
que supere as limitagOes impostas pela poupanga compulsoria, corn 
a maior utilizagao de recursos oriundos da poupanga privada. 

Neste contexto, preservando-se a missao de desenvolvimen-
to, sera necessaria a definicao de novas atividades e areas de 
atuagao para o Sistema BNDES, bem como a revisao das atuais 
condigOes de financiamento. Isso significa redefinir a agao de 
fomento na lOgica do mercado, criando formas inovativas de atua-
cao, capazes de propiciar a geracao de novas fontes de captagdo que 
possibilite uma agdo seletiva em termos de prioridades nacionais. 
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Anexo A 
Quadro Sintese das Instituicoes de Fomento Analisadas 

Paises Japa° Italia Alemanha Mexico 

Instituigdo 
Japan 

Development 
Bank (JDB) 

Istituto 
Mobiliare 

Italiano (IMI) 

Kredistans tall 
fur Wiederaufbau 

(KjW) 

Nacional 
Financiera 

(Nafin) 

Objetivos 

Promover o 
desenvolvimento 
econ6mico 
atraves da 
oferta de fundos 
de longo prazo a 
projetos de 
investimento 
industrial e de 
infra-estrutura, 
em consonancia 
coin a politica 
do governo. 

Promover o 
desenvolvimento 
do sistema 
produtivo 
principalmente 
atraves da 
media e grande 
empresa. 

Financiamento 
do comercio 
exterior 

Promover a 
economia 
domestica via 
financiamento 
de longo prazo 
consistente corn 
objetivos de 
politicos do 
governo. 

Financiar paises 
em 
desenvolvimento. 

Atuar como 
agente financeiro 
do governo na 
promogdo de 
setores 
prioritarios 
para o 
desenvolvimento 
econOmico e 
social. 

Composigao 
de 

Funding 

Emprestimos do 
govern° 
oriundos de 
poupanga 
postal e 
contribuigao 
previdenciaria 
publica.* 

Emissao de 
titulos no 
exterior. 

Emissao de 
titulos no 
mercado 
domestic° e 
internacional.* 

Fundos oficiais 

Depositos 
bancarios. 

Emissao de 
titulos e 
emprestimos no 
mercado 
domestic° e 
internacional.* 

Recursos do 
orgamento 
federal 

Fundos oficiais 

Agencias 
multilaterais de 
credit°. * 

Emissao de 
titulos no 
mercado 
internacional e 
domestic°. 

Geragdo de 
renda atraves 
da prestagdo de 
servigos. 

Fatores 
Determinantes 

da 
Estabilidade 
dos Recursos 

de 
Longo Prazo 

Condigoes 
especiais de 
remuneragdo da 
poupanga 
postal. 

Fundos 
compulsOrios. 

Banco 
classificado 
como "AAA". 

Gestao de 
fundos oficiais 
italianos e da 
CEE. 

Titulos 
garantidos pelo 
governo e 
utilizados no 
sistema 
bancario para 
obtengdo de 
liquidez (via 
redesconto ou 
recompra 
garantida pelo 
Bundesbank). 
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Anexo A 
Quadro Sintese das Instituicoes de Fomento Analisadas (continuacao) 

Paises Japao lailia Alemanha Mexico 

Atividades 

Financiamento 
de longo prazo a 
juros reduzidos 
em conjunto 
corn bancos 
japoneses ou 
estrangeiros. * 

Subscricao de 
titulos de 
empresas. 

Garantia de 
obrigacoes. 

Participacao no 
capital em 
projetos 
selecionados. 

Financiamento 
de longo prazo a 
empresas 
publicas, 
privadas e 
exportacOes. 

Banco de 
Investimento e 
comercial. 

Gestao de 
fundos palicos. 

Leasing, 
Factoring, 
Consultoria, 
Seguros, FusOes 
e AquisigOes. 

Participacao em 
PME's. 

Concessao de 
emprestimos 
para pequenas e 
medias 
empresas.* 

Financiamento 
a exportacao de 
longo prazo. 

Concessao de 
garantias. 

Financiamento 
de projetos 
especiais em 
paises em 
desenvolvimento. 

Financiamemto, 
participacao 
acionaria, 
assistencia 
tecnica e 
treinamento a 
Mpmes* 

Prestacao de 
servicos no 
ambito do 
mercado de 
capitals. 

Administracao 
de fundos de 
awes e trust. 

Garantias para 
o comercio 
exterior. 

Aplicagao 
de 

Recursos 

Desenvolvimento 
urbano, regional 
e tecnolOgico. 

Energia. 

Transportes. 

Reestruturagao 
industrial. 

Protecao 
ambiental. 

Investimento 
estrangeiro no 
Japao. 

Em 1990, 
setores: 
quimico, 
telecomunica- 
toes, transporte, 
comunicagao, 
recuperacao de 
centros 
histOricos, 
preservacao do 
meio ambiente. 

Pesquisa 
aplicada. 

Credit° naval e 
as exportagOes. 

PME's. 

'Areas menos 
favorecidas 
(Alemanha 
Oriental) 

Meio Ambiente. 

Habitacao. 

Exportagao p/ 
paises em 
desenvolvimento 

Subsidiarias 
alemas no 
exterior. 

Setor comercial, 
industrial e 
servicos 
(Mpme's). 

Modernizacao. 

Infra-estrutura. 

Tecnologia. 

Meio Ambiente. 

Comercio 
Exterior. 

Consultoria. 

Vantagens 
Concedidas 
na Aplicacao 
dos Recursos 

CondigOes 
favorecidas de 
taxas de juros e 
prazo. 

Juros reduzidos 
para pesquisa 
aplicada e para 
12% do total dos 
financiamentos. 

CondigOes 
favorecidas de 
taxas de juros e 
prazo. 

Outros 
Aspectos 

Lucro nao é o 
objetivo principal. 

Tem 
apresentado 
resultados 
positivos. 

Administracao 
em bases 
empresariais. 

Associa banco 
de desenvolvi- 
mento a geragao 
de lucro. 

Banco de 
segunda linha. 

Aplicacties de 
acordo corn Bird 
e BID. 

Banco de 
segunda linha. 

* Principal. 
Elaboracao: Geesd3/ Deesd/ AP/ BNDES 

Mpme — micro. pequena e media ernpresa 
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Anexo B 

Programas Especiais do KfW 

a) Programa para Municipios 

• 0 objetivo desta nova e ampla oferta de credito foi 
o de ajudar cidades e municipios a implementar 
urgentes investimentos adicionais. Este programa 
visa oferecer apoio financeiro para municipios al-
tamente endividados ou para aqueles corn capaci-
dade de tributacao abaixo da media; 

• Orcamento: US$ 8,5 bilhOes, de 1988 a 1990; 
• Metas de financiamento: municipios e empresas 

publicas municipals; 
• Objetivo: protecao ambiental, renovacao urbana e 

estabelecimento de locals comerciais; 
• Termos de emprestimos: 20 anos de maturacao, 

corn 2 de carencia. Para regiOes corn altas taxas de 
desemprego, o periodo poderia ser estendido para 
23 anos, corn 5 de carencia; 

• Taxa de juros: inicialmente, 5% (corn subsidio do 
Governo Federal) e, ape's 10 anos, taxas de merca-
do; 

• Dos US$ 2,8 bilhOes alocados para 1988, US$ 2,0 
bilhOes haviam sido liberados ao final de setembro. 
Emprestimos de US$ 1,7 bilhOes foram comprome-
tidos da seguinte forma: 53% para protecao am-
biental, 30% para renovacao urbana e expansao de 
infra-estrutura econOrnica e de transporte, 10% 
para melhorias no fomecimento de aqua e 7% para 
o estabelecimento de locais comerciais; 

• 0 setor mais beneficiado corn este programa foi o 
de construcao; 

• Casos de moratoria nunca foram verificados nesta 
modalidade de emprestimos, ja que o governo fede-
ral assume a responsabilidade. 

b) Programa para Pequenas e Medias Empresas 

• Dado que as pequenas e medias empresas contri-
buem substancialmente para o crescimento da 
economia e do emprego, grande enfase foi dada a 
este programa, visando aumentar seus fundos. 

• Orcamento: US$ 3,4 bilhOes, de 1988 a 1990; 
• Metas de financiamento: pequenas e medias em-

presas, corn receita bruta nao excedente a US$ 
284,7 milhOes; 
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• Termos do emprestimo: 10 anos de maturacao, corn 
2 de carencia. Os emprestimos podem ser resgata-
dos a qualquer momento, sem custos adicionais; 

• Taxa de juros: corresponde aproximadamente a 
prime tending rate, fixa durante o periodo de matu-
racao. Embora estas taxas nao sejam tao baixas 
quanto as do Programa anteriormente menciona-
do, sao muito atraentes quando comparadas corn 
aquelas obtidas pelas pequenas e medias empresas 
no mercado de credit° bancario normal; 

• O procedimento de emprestimo deve ser feito por 
meio de uma instituicao crediticia, escolhida pela 
empresa tomadora, o que facilita todo o processo e 
agiliza a liberacao dos recursos. 

Anexo C 

Programas de Apoio Crediticio do lEfW, para 1992 

Programas para Pequenas e Medias Empresas (receita de 
ate US$ 600 milhOes) 

• Investimentos na Alemanha ou no exterior (inclu-
sive joint-venture corn participacao de empresas 
alemas); 

• Valor do financiamento ate US$ 5,7 milhOes; 

• Prazo ate 10 anos; 

• Juros: 8% a.a.; 

• Participacao ate 2/3. 

Programa para o Meio-Ambiente 

• Financiamento do investimento de empresas que 
contribuam para proteger e melhorar as condicOes 
ambientais, atraves da reducao da poluicao do ar 
e da agua. Reducao do consumo de energia e 
utilizacao de fontes rentaveis de energia; 

• Valor ate US$ 5,7 milhOes; 

• Prazo ate 10 anos; 

• Juros: 7,5% a.a.; 

• Participacao ate 2/3. 

Programa Conjunto corn o Ministerio do Meio Ambiente 

• Apoio ao investimento em medidas de protecao 
ambiental de carater demonstrativo. Desenvolvi-
mento de produtos, insumos e processos favoraveis 
a preservacao ambiental; 

• Empresas, entidades associativas e pessoas fisicas; 
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• Prazo ate 30 anos; 

• Sem limite de valor; 

• Participacao de ate 70% do valor do investimento. 

Programa de Credit° para investimento nos Novos Estados 
Alemies 

• Pequenas e medias empresas corn receita de ate 
US$ 600 milhOes; 

• Para investimentos considerados de alta relevancia 
o credit() pode ser concedido a empresas de maior 
porte; 

• Prazo ate 10 anos; 

• Participacao de ate 2/3; 

• Juros: 7,5% a.a.; 

• Valor ate US$ 11,4 milhees. 

Programa Regional ERP 

• Credit() para investimentos de pequenas e medias 
empresas; 

• Juros 8,5% a.a.; 

• Prazo 10 anos; 

• Participacao 50% do valor do investimento. 

Programa de Despoluicao Atmosferica 

• Credit() para investimentos em medidas de prote-
cao da qualidade do ar; 

• Empresas cuja receita nao ultrapasse US$ 284,7 
milhOes; 

• Juros 8% a.a 7,5% a.a. nos estados do leste; 

• Participacao ate 50%; 

• Prazo 10 anos. 

Programa KfW/Ministerio da Pesquisa e Tecnologia 

• Emprestimos para pequenas empresas. Fomento 
ao use de novas tecnologias; 

• Receita maxima US$ 28,5 milhOes; 

• Participacao 80%; 

• Juros 7,25% a.a.; 

• Prazo: 10 anos. 

Obs.: Os valores em marcos foram convertidos para Mares 
pela taxa media de cambio observada no ano de 1988, dado que 
este foi o ano em que comecaram a vigorar os programas. 
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Anexo D 

As Holdings Estatais Italianas 

Nos primeiros decenios do seculo, os bancos, responsaveis 
pelo financiamento da expansao industrial italiana, aproveitan-
do-se do born desempenho da bolsa de valores e sem alternativas 
para exercer atividades financeiras, tornaram-se controladores 
do capital das empresas as quais concediam emprestimos. Assim, 
os depOsitos a vista eram utilizados ern operapOes de partici-
pap:5es acionarias nas empresas. 

0 periodo pOs-guerra caracteriza-se por uma crise em 
setores que haviam sustentado o esforpo belico e que compunham 
o portfolio dos bancos. Corn receio de possiveis falencias banca-
rias, aumenta os saques dos depOsitos a vista. A situapao torna-se 
bastante delicada e o governo e levado a intervir, fornecendo 
liquidez as empresas crediticias em crise. Essa intervenpao, 
entretanto, nao soluciona o problema de imobilizapao bancaria. 
Em 1929, o crash da Bolsa dos Estados Unidos, fragiliza ainda 
macs o sistema bancario italiano. 

A nivel interno fez-se uma oppao por urn papel mais ativo 
do Estado na economia, especialmente atraves de atividades 
diretas. 

Em 1931, foi criado o Istituto Mobiliare Italian — 1141 
—corn o objetivo de direcionar a atividade produtiva, recursos 

captados atraves da colocapao de obrigapOes corn vencimentos a 
medio prazo. 

Ern 1939, foi constituido o Istituto per la Riconstruzione 
Industriale — IRI — corn o objetivo basic° de salvar o sistema 
industrial e bancario italiano. 

Os tits primeiros bancos a serem saneados foram: Banco 
de Credito Italiano, Banco de Rome, Banco Comercial Italiano. 
Como nao havia capital suficiente nem gerencia administrativa 
para assumir os empreendimentos, o Estado foi obrigado a 
assumi-los atraves do IRI. Entre 1933/39, o IRI passa a assumir 
o papel de instrumento pUblico de politica industrial, investindo 
ern alguns setores e liquidando outros. 

Atualmente o IRI concentra suas atividades em: 

• comunicapao e transporter 

• indUstria de tecnologia avanpada (aeroespacial, in-
formatica, microeletrOnica); 

• instalapOes industriais e infra-estrutura. 

A participacao do IRI em carater minoritario so é admis-
sivel ern casos excepcionais, quando se deseja desenvolver urn 
setor especifico ou em algum acordo de troca. 
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Em 1953, foi constituido a Ente Nazionali Idrocarburi — 
ENI — inicialmente, corn o objetivo de atuar na extracao e 
distribuicao de petr6leo e derivados. Em seguida, a ENI diversifi-
cou suas atividades para os setores quimico, petroquimico, nu-
clear e te.xtil, principalmente. 

Em 1967, foi criada a Ente Partecipazioni e Finanziarnenti 
di Industrie Maniffaturiere — Efirn—. objetivando apoiar o desen-
volvimento de indiastrias basicas e de contribuir para a absorcao 
de mao-de-obra desempregada (ou nao empregada), oriundos de 
outros setores que haviam sido reestruturados. Hoje, pouco 
menos da metade das atividades do grupo concentra-se no setor 
mecanico. Outro segmento de atuacao da EFIM e o de aluminio. 

Anexo E 

Programas de Apoio Crediticio da Nafin 

Programa para as Micro e Pequenas Empresas (Promyp) 

• Beneficiarios: micro e pequenas empresas indus-
trials, comerciais e de servico, cooperativas de pro-
dutores, Unitles de Credit° Industrials; 

• Objetivo: capital de giro, investimentos de medio e 
longo prazo, concessao de garantias, assistencia 
tecnica; 

• Taxa de juros: autorizada pela Secretaria de Fazen-
da e Credit° Piiblico; 

• Prazos: variam corn a localizacao do projeto e corn 
o tipo de financiamento. 

Programa de Modernizaclio 

• Beneficiarios: medias empresas; 

• Objetivo: capital de giro, investimento de medio e 
longo prazo, garantia, leasing, factoring, reestru-
turacao financeira, equity loan, capacitacao, es-
tudos e assessorias e relocalizacao industrial. 
Projetos que tenham por objetivo elevar os niveis 
de eficiencia produtiva e a competitividade das 
empresas; 

• Participacao maxima do programa: 60%; participa- 
cdo minima do intermediario financeiro: 20%; 

• Prazos: maxim() de 13 anos para investimento fixo 
e de 7 anos para capital de giro, incluida carencia 
de ate 3 anos. 
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Programa de Infra-Estrutura Industrial 

• Beneficiarios: pequenas e medias empresas, par-
ques industrials, governos estaduais e municipais; 

• Destino dos recursos: infra-estrutura e urbaniza-
ea° de parques, conjuntos, portos e zonas indus-
triais; construed°, modernizaedo e equipamentos 
de empresas que se localizem em parques, conjun-
tos, portos e zonas industrials prioritarias; reloca-
lizacdo industrial; 

• Objetivos: parques industrials, infra-estrutura in-
dustrial, relocalizaedo, portos, predios industriais 
e comerciais, armazenagem, utilidades industriais, 
redes de agua e sistemas de pressdo; 

• Participaedo: 60% (intermediario financeiro 20%); 
80% (intermediario financeiro 10% — projetos de 
desconcentraedo industrial); 

• Prazos: maxim° de 13 anos corn 3 de carencia. 

Programa de Desenvolvimento Tecnologico 

• Beneficiarios: empresas inovadoras, instituiebes 
cientificas, institutos e firmas de engenharia e 
consultoria; 

• Objetivos: desenvolvimento da produedo e da enge-
nharia de processo, plantas piloto, transferencia de 
tecnologia, participacdo acionaria, garantia, trei-
namento e documentaedo, prototipos; 

• Participaedo: 80% do valor do investimento; 

• Prazo: maxim° de 13 anos, carencia de acordo corn 
as necessidades do projeto; 

• Juros: — equivalente ao rendimento dos certifica-
dos do Tesouro 
— projetos de produedo industrial e prototipos 
comercializaveis: taxa livre 
— firmas de consultoria e engenharia: Cetes + 5%; 

• Forma de pagamento: convencional ou limitada a 
urn percentual sobre as vendas; 

• Garantias: ate 50% do risco de credito do interme-
diario financeiro; ate 70% da perda liquida das 
empresas adquirentes de tecnologias e protOtipos 
desenvolvidos no Mexico. 

Programa de Apoio ao Meio-Ambiente 

• Beneficiarios: todos os tipos de empresas, governos 
estaduais e municipais, instituicOes cientificas e 
das areas de saiide e educaedo; 
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• Objetivos: controle da poluicao, aquisicao e ins-
talacao de equipamentos, servicos de consultoria, 
desenvolvimento de produto, producao de equipa-
mentos de controle de poluicao, racionalizacao do 
consumo de agua e energia; 

• Participacao maxima de 80%; intermediario finan-
ceiro 10%; 

• Prazo: maximo de 13 anos corn 3 de carencia. 

Programa de Estudos e Consultoria 

• Beneficiarios: firmas de consultoria, todos os tipos 
de empresas, governos estaduais e municipais, 
instituicOes cientificas e educacionais; 

• Objetivos: estudos de viabilidade, pesquisa tecno-
lOgica e de mercado, capital de giro e investimentos 
de longo prazo para firmas de consultoria, projetos 
de engenharla; 

• Prazo: maximo de 5 anos, carencia enquanto durar 
a elaboracao do estudo; 

• Participacdo: ate 80% do custo total do estudo ou 
assessoria. 

Programa de Participacito Acionaria 

• Participacdo minoritaria e temporaria em inves-
timentos privados e sociais. A Nafin pode participar 
diretamente formando joint-ventures corn investi-
dores mexicanos ou estrangeiros, ou indiretamente 
atraves de fundos e sociedades de investimentos. 

Servicos Financeiros Internacionais na Area de Comercio 
Exterior 

• Servicos de consultoria, cartas de credito para 
importacao e exportacao, creditos de curto prazo 
para importacdo atraves de correspondentes ban-
carios, creditos de medio e longo prazo, a taxas 
preferenciais para maquinas, equipamentos, 
partes e componentes, materias-primas e servicos 
de importacdo. 
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