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BNDES Banco Nadonal de Desenvolvimento Economico e Sodal

Apresentacgao

A presente nota sintetiza o processo de financiamento do
investimento em alguns paises, ressaltando o comportamento do
Estado, em especial no que se refere a geracao de "funding" para
atender as necessidades de longo prazo do setor produtivo.

O seu objetivo €& extrair ligcdes que possam contribui;, por
similaridade ou contraste, para a formulagcdao de politicas e
definicao do papel dos bancos de desenvolvimento, no Brasil.

A analise dos paises apresentou, como caracteristica
badsica, um padrdo de financiamento no qual o sistema de crédito
assume uma posicao de destaque no que diz respeito ao
financiamento do investimento.

Nesse contexto observa-se que, em paises como Japao,
Coréia, Alemanha e 1Italia, o Estado possui uma participacéao
significativa no desenvolvimento de setores/atividades

consideradas relevantes para a economia nacional, nos espagos
onde a iniciativa privada ndo se faz presente nos niveis
desejaveis.

Em geral, o Estado intervem apoiando ou incentivando

setores/atividades que apresentam elevados riscos, baixa
lucratividade, longo prazo de maturacdo e elevado investimento
inicial.

Entre as formas institucionais que assume a atuagao do
Estado naqueles paises, encontram-se as instituicdes especiais
de crédito como o KfW (Alemanha), Japan Development Bank,
Istituto Mobiliario Italiano e o Korea Development Bank.

Essas instituicgdes geralmente apresentam algumas
caracteristicas comuns: fontes estéaveis de longo prazo,
aplicacao de recursos consistente com as politicas de governo e
resultados financeiros positivos. As diferentes formas de
composicao de "funding" refletem as especificidades nacionais em
termos de estrutura de sistema financeiro e estratégias

governamentais adotadas.

No caso de paises em desenvolvimento, as experiéncias
analisadas do México e Coréia, apresentam desempenhos distintos
no que se refere a atuagcdo dos seus respectivos bancos ge
desenvolvimento. O Korea Development Bank segue um padrao
semelhante ao dos bancos de desenvolvimento da Alemanha, Japao e
Italia, embora com um campo de atuagao mais amplo.

A NAFIN, o banco de desenvolvimento mexicano, um dos
principais 6rgaos de fomento do pais, passou por profundas
mudangas estruturais que redefiniram seus obje@ivos e
reorientaram seu apoio crediticio para o setor privado e
promogdo das micro, pequenas e médias empresas. Na composigdao do

"funding", destaca-se a elevada participacao de recursos
provenientes das agéncias multilaterais de crédito (BID, BIRD),
que em funcao das condicionalidades impostas por essas

instituicdes, impde uma certa rigidez as suas aplicacdes.
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BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Sodal

Aspectos Relevantes

- 0 Japao apresenta uma experiéncia significativa de
intervencao governamental visando promover o investimento em
atividades definidas como prioritarias para o desenvolvimento.
Neste sentido, deve-se destacar a disponibilidade de um fluxo de
recursos estavel a longo prazo e em montantes adequados,
composto por depdsitos de poupanca postal e de contribuigdes
previdenciarias puablicas.

- A estabilidade e a ampla capacidade de arrecadagao de
recursos ¢é assegurada pela definicdo de regras privilegiadas de
remuneracao dos depésitos de poupancga postal e pela
compulsoriedade de contribuicao do sistema previdenciario.

- Estes dois instrumentos sao vinculados ao Programa
Fiscal de Investimento e Crédito constituindo-se em sua

principal fonte. Este programa define a alocacao dos recursos
para os investimentos de empresas e entidades publicas e para as
instituigodes financeiras governamentais, que realizam

empréstimos destinados a investimentos de empresas e individuos.

- Entre as instituicgdes financeiras incluidas neste
programa, pode-se destacar o Japan Development Bank - JDB, pelo
papel que este banco exerce no financiamento do investimento,
realizado em estreita vinculacdo com os objetivos da politica
governamental.

- O apoio do JDB é voltado para a&reas dgue nao sao

capazes de atrair (o} financiamento privado no montante
socialmente desejavel, devido a fatores como risco elevado,
longo prazo de maturacao, baixa rentabilidade ou grande

investimento inicial.

Como oOrgao responsavel pela implementacdo das politicas
governamentais, o JDB oferece condicdes mais favoraveis na
concessao de financiamentos. Os projetos apoiados, no entanto,
devem atender requisitos de viabilidade e retorno, o que permite
a geracao de lucro pelo banco. Este resultado & possivel pois o
funding do JDB é constituido por empréstimos governamentais de
longo prazo, em condi¢gdes compativeis com a fungcao que este
banco desempenha.
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Aspectos Relevantes

Ap6s algumas décadas de participagao expressiva do
Estado, tanto no setor produtivo como no sistema bancario,
alguns aspectos da economia italiana merecem ser destacados:

- Tendo em vista a estreita dimensao do mercado de
capitais, as instituicdes governamentais de crédito desempenham
um papel fundamental no financiamento do investimento e das
exportacgoes.

- Existem véarias instituigdes especiais de crédito,
controladas direta ou indiretamente pelo governo, que operam com
o financiamento de longo prazo. A principal delas &€ o Istituto
Mobiliare Italiano (IMI), controlada pelo Estado com
participacdo minoritdria de outros bancos e companhias de seguro.

- O I IMI representa 20% do total dos créditos de médio
longo prazo. Concede empréstimos a indGdstria, assume
participacdo aciondria nas empresas e administra varios fundos
piblicos. Através de uma secdo autdénoma, financia a construgéao
naval.

- 0 IMI vem se adaptando as novas tendéncias do mercado
internacional, financiando o setor de servigos e executando a
fungdo de prestador de servigos.

- Além disso, o IMI é gestor do fundo estatal para a
pesquisa aplicada. Este fundo é complementado com recursos
captados no mercado, subsidiados mediante uma contribuicao na
conta de juros por parte do Estado.

- O grupo IMI financia as suas atividades recorrendo,
principalmente, ao mercado financeiro nacional e internacional.
Além disso, administra alguns fundos especiais - fundos do Banco
Europeu de Investimento (BEI) e da Comunidade Européia de Carvao
e Agco (CECA).

- A maior parte dos financiamentos do IMI (88%) sao
oferecidos a taxas de mercado. Somente 12% a taxas favorecidas.
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ALEMANHA
Aspectos Relevantes

- Na andlise da economia alema destaca-se uma estreita
vinculagdo entre os bancos privados - que participam do capital
e dos lucros das empresas - e a inddstria. Esta ligacao garante,
principalmente as grandes empresas, fontes estaveis de
financiamento ao investimento e confere aos bancos o papel de
promotor e financiador do capital de longo prazo.

- Ainda assim, o sistema financeiro privado nao
preenche todas as necessidades de financiamento.

-0 Estado mantém uma participacao no mercado
financeiro através de instituicdes especiais de fomento que

concedem crédito de médio e longo prazo, objetivando implementar
suas politicas.

- Este é& o caso do Kredistanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW), que é uma instituicao publica cujas operacdes se
concentram-se em atividades consideradas relevantes pelo governo.

- 0O KfW atua como banco de segunda linha, praticando
taxas favorecidas e prazos longos.

- 0 "funding" do KfW é composto por empréstimos,
recursos oficiais e emissao de titulos préprios gque sao
garantidos pelo governo.

- Os titulos do KfW possuem liquidez, o gque lhes
confere grande atratividade. Podem ser utilizados no redesconto
bancario e o Banco Central alemdo lhes da garantia de recompra.

- Em fungdo dessas caracteristicas, o KfW associa a
fungcdao de banco de desenvolvimento a geracao de lucro.
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MEXICO

Aspectos Relevantes

A partir de 1988, o Sistema financeiro mexicano vem
passando por diversas mudancas estruturais, onde destaca-se ©
processo de privatizacdo dos bancos comerciais e a sua conversao
em bancos maltiplos, iniciado em 1991.

As instituicdes de fomento permaneceram com objetivo de
conceder crédito de longo prazo para setores considerados
prioritarios. Esses bancos, embora controlados pelo Estado,
podem ter a participagao, em conjunto, de pessoas fisicas e
juridicas mexicanas até um maximo de 34% do capital social, com
limite maximo individual de 5% (exceto para sociedades de
investimento).

O sistema financeiro de fomento é composto por 7
instituicdes especiais de crédito, além de varios fundos de
desenvolvimento. Uma das mais importantes instituicdes de
fomento governamental é a Nacional Financeira (NAFIN) que,
funcionando como banco de sequnda linha, apéia principalmente a
micro, pequena e média empresa.

Os recursos da NAFIN provéem principalmente de
instituicdées multilaterais de crédito. Em 1990, esses recursos,
que sao vinculados a projetos especificos, representaram 83% do
"funding" da NAFIN. A parcela restante resulta, basicamente, da
colocagao de titulos no mercado doméstico e internacional e da
administracao de alguns fundos.

Como conseqiiéncia, a NAFIN se coloca em uma posicao de
rigidez na aplicacdo dos recursos e fragilidade em termos de
"funding” j& que a dependéncia excessiva em relacao a qualquer
fonte pode redundar, em Gltima instancia, em elevados riscos
para a instituicao.

A magnitude dos recursos provenientes das agéncias
multilaterais 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 captacdo no mercado de
capitais interno e internacional.

A receptividade dos titulos de institui¢des mexicanas
no mercado internacional, embora crescente, nao garante
necessariamente a expansdao de um fluxo continuo e firme de
recursos dada a volatilidade desses mercados e o alto rendimento
dos titulos. Nao se deve esperar, portanto, um aporte
significativo oriundos desta fonte na composigcao do "funding",
mesmo no caso de paises que, como o México tiveram um certo
éxito na estabilizacao econdmica.
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A emissdo de titulos de longo prazo no mercado de
capitais doméstico, revela-se uma alternativa interessante. O
que se coloca, entretanto, & que os limites do mercado de
capitais mexicano ainda nao permite uma contribuigao expressiva
por essa via.

Mesmo que a captagcao através da colocacdo de titulos de
divida direta, no mercado interno ou internacional, viesse a
assumir proporcdes significativas no "funding" da instituicgao,
uma composicao baseada em grande parte nesse tipo de fonte,
acarretaria, como consequéncia, a elevacao do custo das
operagbes passivas, colocando constrangimentos a lucratividade
do portfélio e a flexibilidade no desempenho de suas fungodes.

As limitagdes impostas ao "spread" condicionaria uma
rigidez financeira a instituigdo, dada a necessidade de se
manter a atratividade dos instrumentos de captagao, em um
ambiente de concorréncia com os demais intermedidrios
financeiros pela captagcdo da poupanca privada.

De acordo com o PRONAFIDE (Programa Nacional de
Financiamento ao Desenvolvimento), o sistema de fomento do
México deve ser auto-financidvel, o que explicita a urgéncia de
se otimizar a administracdo da carteira de crédito Ja que o
retorno dos financiamentos torna-se indispenséavel para a
realizagao de novas operagdes. Ou seja, a politica de "funding"
das agéncias de fomento para o periodo 1990/94 propdée gque a
geracao de recursos via retorno operacinal se expanda, de forma
a substituir a necessidade de endividamento das instituicgdes e
as transferéncias fiscais do governo federal.

_10_
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Aspectos Relevantes

A implementacdo da politica de desenvolvimento coreana,
em particular a industrial, apoiou-se principalmente no crédito
seletivo através de um sistema bancario estatizado.

A politica de financiamento foi amplamente utilizada
como forma de induzir o setor privado a investir em segmentos
considerados estratégicos. O elemento central desta politica foi
a adogao de condigdes especiais de crédito para os setores

previamente selecionados. Para atender a este objetivo foram
criadas instituigdes financeiras governamentais de
desenvolvimento.

Entre essas instituicdes pode-se destacar o Korea
Development Bank-KDB, que desempenhou um papel de grande
importédncia no financiamento industrial. Este banco foi criado
tendo como principal objetivo prover e administrar fundos para
Oos principais projetos industriais, segundo as diretrizes da
politica governamental. Os recursos do KDB provém de fundos e
empréstimos governamentais, da emissao de titulos e de
empréstimos externos, além de depdésitos a prazo.

No contexto da 1liberalizacao planejada, iniciada em
principios dos anos 80, a reducao do controle sobre o sistema
financeiro é vista como um dos pontos centrais. Até o presente,
este processo envolveu basicamente a redugdo de limites sobre as
taxas de juros e a privatizagdo dos bancos comerciais. O
governo, contudo, ainda possui um elevado grau de controle sobre
estas instituigdes, estabelecendo as orientagdes basicas de
atuagao e algumas taxas de juros.

Atualmente, os empréstimos de longo prazo provém dos
bancos privados e fundos governamentais. Os bancos comerciais
tém alguma participacdo nestes empréstimos, mas O principal
papel é desempenhado pelos bancos de desenvolvimento, que
incluem o Korea Development Bank, o Industrial Bank of Korea e o
Korea Long-Term Credit Bank, sendo este Gltimo privado .

A partir da liberalizagdo das taxas de juros ocorrida
em 1988, houve um aumento das taxas de juros das instituigdes de

desenvolvimento. Algumas linhas de financiamento, no entanto,
dispéem de taxas mais reduzidas, como é o caso dos fundos
destinados as pequenas e médias empresas e fundos de

desenvolvimento industrial, entre outros.

-11-
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JAPAO

Sumario Executivo

1. No Japao a programagao de financiamento e
investimento do governo central é definida no Programa Fiscal de
Investimento e Crédito-PFIC. Este programa esta inserido no
plano anual de recursos governamentais.

2. O PFIC representa um instrumento fundamental para a
execucao da politica alocativa do governo central, pois permite
promover a realizacdo de investimentos piblicos e privados em
setores e atividades consideradas prioritéarias para o
desenvolvimento.

3. A proposta governamental de destinacao dos recursos
do PFIC, é submetida ao parlamento e sua aprovacao depende de um
processo bastante similar ao do orgcamento. O governo, por sua
vez, dispbe da capacidade de responder com certo grau de
flexibilidade as mudancas de dificil previsdo na situacao
econdmica.

4. O funding do PFIC é constituido por recursos
captados através do sistema de poupanca postal,seguro de vida
postal e contribuig¢des previdenciarias piblicas de carater
compulsério, além de titulos e empréstimos garantidos pelo
governo. Estes recursos sdo destinados aos bancos e outras
instituigodes financeiras governamentais, investimento de
empresas e outras entidades publicas, governos locais e contas
especiais, conforme resumido no quadro a seguir.

PROGRAMA FISCAL DE INVESTIMENTO E CREDITO

| POUPANGA  POSTAL [====] | BANCOS E INSTITUICOES FINANCEIRAS
______________________________ \ [ T R |-—-| GOVERNAMENTAIS

| CONTRIBUICOES PREVIDENCIARIAS | |
| RECOLHIDAS PELO GOVERNO [----]

[TITULOS E EMPRESTIMOS GARANTIDOS - CONTAS  ESPECTAIS
1 PELO GOVERNO T ———— | T ———

a4 8
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5. O Trust Fund Bureau é o principal 6rgao responsavel
pela administracdo do PFIC. Recebe e aplica o0s recursos
provenientes dos depésitos de poupanca postal e de contribuigdes
previdencidrias, segundo as diretrizes governamentais.

6. Os recursos do seguro de vida postal sao
administrados pelo Ministério das Comunicagdes, com Os mesmos
critérios de aplicacao.

7. 0Os recursos obtidos por instituigées governamentais
através da emissdo de titulos ou empréstimos de longo prazo de
bancos privados sao incluidos nas fontes do PFIC, ficando
vinculados as instituigcdes emissoras ou tomadoras.

8. O sistema de correios do Japao exerce uma funcao
essencial na obtencdo de fundos para o PFIC, atuando na captacgao
de depdésitos de poupangca postal e seguro de vida postal. A
grande capacidade do sistema postal na arrecadagdao de fundos
deve-se ndo somente a capilaridade das agéncias de correios mas,
fundamentalmente, a definicao pelo governo de regras
privilegiadas de remuneragdo destes depésitos em relagcao a
aplicagdes semelhantes nos bancos privados.

9. As caracteristicas dos depdsitos de poupanga postal
e das contribuicdes previdencidrias piblicas, que compdem a
principal fonte do PFIC, poem em evidéncia aspectos
significativos da intervencgao governamental no Japao,
relacionados a obtencdo de recursos para a execugdo de politicas
piblicas. Neste sentido, destaca-se primeiramente a vantagem
concedida ao sistema postal estatal na captagcao de poupanga

pessoal, em relacao as outras alternativas de aplicacao
financeira. As contribuigdes previdenciérias puiblicas, por sua
vez, tém carater compulsério e dispéem de uma ampla base de

arrecadacdao. Os resultados alcancados demonstram gque estes
instrumentos tém servido para asseqgurar um fluxo de recursos
estavel e adequado para a realizacdo dos objetivos do governo,
em particular os investimentos de longo prazo.

10. De acordo com o programa proposto para o ano de
1991, o montante de funding do PFIC alcangou 36.800 bilhdes de
yens (cerca de US$ 270 bilhdes). A parcela mais significativa
originou-se dos recursos do Trust Fund Bureau (78%), seguidos
dos fundos provenientes do seguro de vida postal (17%) e dos
titulos e empréstimos garantidos pelo governo (5%).

11. A fungdo alocativa do PFIC & exercida de duas
maneiras. A primeira consiste na concessao de recursos piblicos
diretamente aos responsaveis pela sua aplicacdo, como governos
locais, empresas e outras instituic¢des publicas. Outra forma é a
transferéncia de recursos para instituig¢des financeiras publicas,
como o Japan Development Bank, Eximbank, Small Business Finance
Corporation e Housing Loan Corporation, para que estas realizem
empréstimos a empresas privadas ou a individuos, de acordo com as
respectivas fungdes. Em ambos os casos 0osS recursos sao
transferidos principalmente através de empréstimos, sendo também
utilizada a subscricado de titulos.

_14_
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12. Em 1988 as aplicagdoes do PFIC foram dirigidas
principalmente para os bancos e outras instituigdes financeiras
governamentais(40,8%) e empresas publicas(31,2%).

13. Uma das principais instituigdes wutilizadas pelo
governo para implementacéao de sua politica é o Jappan
Developmelopment Bank - JDB, que foi criado em 1951 com o
objetivo de promover o desenvolvimento econdmico através da
oferta de fundos de longo prazo para projetos de investimento em
atividades industriais e de infra-estrutura. A atuagao do banco
€ direcionada sequndo as prioridades definidas pelo governo em
funcado dos objetivos gerais da politica econdmica.

14. O JDB concede financiamento para projetos de
investimento no Japdo, em conjunto com bancos japoneses ou
estrangeiros, de forma a suplementar e estimular os empréstimos
das instituigdes financeiras privadas. 0 banco apdia
primordialmente projetos em areas consideradas relevantes mas
que devido a fatores como risco elevado, longo periodo de
maturagao, baixa rentabilidade esperada ou grande investimento
inicial, naéao sao atendidas em nivel satisfatério pelo
financiamento privado.

15. Em vista das caracteristicas da atuacao do JDB, o
financiamento deste banco é feito em condigdes mais favoraveis,
em termos de juros e de prazos, em relacdo a outras alternativas
existentes no mercado. Ainda assim, além de atender as
diretrizes do governo, os projetos sdo selecionados segundo
critérios de viabilidade, permitindo que o banco gere lucro.

16. O "funding" do JDB é constituido principalmente por
recursos domésticos e, de forma complementar, por recursos
captados no exterior. A totalidade dos recursos domésticos
captados pelo JDB provém de empréstimos governamentais, e estao
inseridos no Programa Fiscal de Investimento e Crédito. Estes
empréstimos ao JDB tém prazo de 15 anos e taxa de jJjuros média
anual de 6,6%. Os fundos provenientes do exterior derivam da
emissdao de bdénus e notas garantidos pelo governo do Japao. Além
dos recursos provenientes da captacdo, o JDB dispde ainda do
reembolso dos empréstimos concedidos na composigao de suas
fontes.

Fontes de recursos do JDB em 1990 (US$milhdes)

Empréstimos do governo 6869
Reembolso de emp. concedidos 5613
Pagamentos de emp. do gov. (4184)
Captacao externa liquida 440
Total 8738

Fonte:JDB Annual Report 1990
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17. A concessao de empréstimos pelo JDB esta
estreitamente relacionada como os objetivos prioritadrios das
politicas governamentais. Assim sendo, & interessante observar a
visao da prépria instituigdo sobre o vinculo entre a sua atuagao
e as diretrizes governamentais nas diversas etapas da evolugdo da
economia japonesa a partir da década de 50, conforme apresentado
a seguir.

EVOLUGAO DAS POLITICAS GOVERNAMENTAIS E RESPOSTAS DO JOB

Periodo Objetivos das Politicas Governamentais Principais Areas de Projeto do JDB

1951/1955 Reconstrugdo e auto-suficiéncia econdmica Energia elétrica, mineracao de carvao,
construcdo naval
Ampliacdo da base industrial Indistrias mecadnica, petroquimica,
fibras sintéticas, eletronica

1955/1965 Correcao do déficit comercial Desenvolvimento regional

Redugdo dos deseqiiilibrios regionais Ferrovias privadas

Promocdo do desenvolvimento social Desenvolvimento urbano e regional

Construcdo de uma sociedade de bem-estar Desenvolvimento Tecnoldgico
1965/1975

Desenvolvimento da tecnologia doméstica Promogdo da indistria doméstica de

computadores

Desenvolvimento econdmico estdvel Conservacdo de recursos e energia

1975/1985 Melhoria das condicdes de vida Diversificacao de fontes de energia

Desenvolvimento urbano e regional

Construcdo de uma sociedade P&D em tecnologias avancadas
criativa e estavel

Final dos anos 80 Alcancar relagdes internacionais Inddstrias relacionadas & informacao
pacificas e estaveis

Investimento direto estrangeiro
no Japao

Fonte:JDB Annual Report 1990
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18. Nos anos recentes os créditos do JDB tém sido
destinados a investimentos do setor energético, desenvolvimento
regional e urbano, transportes e desenvolvimento tecnoldédgico bem
como novas Areas como reorganizacdo da estrutura industrial e
investimentos de empresas estrangeiras no Japao.

NOVOS EMPRESTIMOS SEGUNDO A AREA DE ATUACAO

Em %
1986 1988 1990
Desenvolvimento Urbano 14 18 19
Desenvolvimento Regional 10 12 10
Desenvolvimento Tecnolédgico 15 15 15
Recursos e Energia 42 30 28
Ajustamento da Estrutura Industrial - 2 4
Transportes (Ferrovias, navios e avides) 7 14 16
Melhoria das condicdes de vida e outros 12 9 8
TOTAL (%) 100 100 100
TOTAL (Bilhoes de yens) 1.105 1.280 1.367
TOTAL (US$ Milhdes) 7.547 8.373 8.598
Empréstimos para empresas estrangeiras
no Japdo (Bilhdes de yens) 16 29 43
(USS Milhoces) 100 190 265

Fonte:JDB Annual Report 1990

19. Em razao do seu papel na execugdo da politica
governamental de investimento, o JDB atua de forma bastante
diferenciada dos bancos privados no apoio aos diversos setores
econdmicos. Este aspecto pode ser observado a partir da
comparagao entre os empréstimos destinados a investimentos
realizados por estes bancos e o JDB. De acordo com OS dad95
apresentados na tabela a seguir, constata-se que a participagao
dos empéstimos do JDB em determinados setores era bastante
significativa, como nos casos de produtos quimicos, siderurgia,
energia elétrica e transportes. Este resultado pode ser atribuido
ao fato de que estes setores sdao mais exigentes em termos de
investimento inicial e prazos de maturagdo, tornando o JDB uma
fonte de financiamento mais adequada. Em outros setores como OS
de comércio, servigos, imobilidrio e empréstimos individuais, a
participagao do JDB & pouco significativa.

-17-
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VALOR DOS EMPRESTIMOS PARA INVESTIMENTOS DO JDB E DOS BANCOS PRIVADOS EM DEZ/1988

(Bilhdes de yens) (

o

A B A/B
INDOSTRIA JOB BANCOS PRIVADOS

Produtos Quimicos 253 1.406 18
Siderurgia 221 1.570 14
Refino de Petrdleo 288 667 43
Energia Elétrica 3.512 6.122 57
Transporte Ferroviario 1.116 1.202 93
Transportes e Comunicacido 2.072 4.928 42
Comércio 163 8.647 2
Servigos 425 14.426 3
Individuos - 31.063 -
Todas as indastrias 8.415 96.119 9

Fonte: Bank of Japan
Elaboracao: DEESD
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ITALIA

Sumirio Executivo

1) A acentuada presenca do Estado na economia & uma

caracteristica da economia italiana. Através de holdings
estatais, que detém participagdes aciondrias em empresas de
diferentes setores (base, manufatureiro e servigos), o Estado

enfrenta o permanente desafio do controle publico versus
administracdo privada.

2) No sistema bancario, nota-se também um elevado grau
de envolvimento do Estado. Além das fungbes de monitoramento do
sistema sob a responsabilidade do Banco Central, exerce as
fungdes de banqueiro e de tomador de empréstimos.

3) Até recentemente, prevalecia a separagao
institucional da atividade <crediticia com base no prazo de
maturagcao das operacdes passivas.

- Aos bancos comerciais ("aziende di credito"), com
"funding" nos depdsitos de curto prazo, ficou reservada a
concessao de crédito de curto prazo (até 18 meses).

- Aos institutos especiais de crédito, com fontes de
recursos de médio (entre 18 meses e cinco anos) e longo prazo
(acima de cinco anos), competia atuar no segmento de crédito de
médio e longo prazo.

4) Ao longo dos anos 70 e 80, essa rigida barreira
entre a atividade bancaria de curto e longo prazo foi sendo
flexibilizada, até que em 1987 os bancos comerciais foram
autorizados a captar recursos em moeda doméstica, através da
emissao de certificados de depésito e de bdénus com prazo entre
18 meses e cinco anos (GUALANDRI & ONADO, 1987:87-101).

5) © "funding" das instituicdes governamentais
especiais é composto por capital, reservas, recursos aportados
pelo Estado e recursos captados através da emissao de

"securities", wusualmente a taxas fixas, cujas caracteristicas e
denominagdes variam de acordo com o tipo da instituigao emissora
(bbnus, hipotecas, certificado de desenvolvimento agricola,
etc.).

6) Dada a estreita dimensao do mercado de capitais
italiano, essas instituigdes desempenham um papel
particularmente importante no financiamento das empresas
industriais para a construgdo de novas plantas, para a ampliacao
de plantas existentes e para a oferta de pagamento diferido das
exportacées (FUNDAP - Relatério 5 - Financiamento de Longo
Prazo, pags. 25 e 26).

=f =
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7) Algumas das principais instituicOes que operam no
setor de médio e longo prazos sao:

- Istituto Mobiliare Italiano (IMI), Roma - o maior do
setor, controlado pelo Estado, com participacao minoritaria de

outros bancos e companhias de seguro. Concede empréstimos
industriais para empresas piblicas e privadas. Adicionalmente,
assume participacdo aciondria nas empresas e administra varios
fundos piablicos. O IMI mantém, ainda, uma segdo autdnoma

encarregada do financiamento e construcao naval;

- Istituto Centrale per il Credito a Medio Termine
(Mediocredito Centrale), Roma - controlado pelo Estado, faz
redesconto de empréstimos de médio prazo e refinanciamento de
créditos para exportacao;

- Banca di Credito Finanziario (Mediobanca), Milao -
controlado pelos trés bancos de interesse nacional; Banca
Commerciale TItaliana, Banca di Roma e Credito Italiano, sob
controle do IRI, os gquais repassam para essa instituicdo os
depdésitos de poupanca que captam. E um instituto especializado
na concessao de empréstimos de médio prazo para o setor
industrial;

- Consorzio di Credito per le Opere Pubbliche
(CREDIOP), Roma - controlado pelo Estado. Especializado em
empréstimos para municipalidades e empréstimos industriais para
empresas e corporagdes estatais que investem em interesse
publico;

8) O IMI é a mais importante instituicao de crédito de
médio e longo prazo da Itédlia, com uma participacdo de cerca de
20%. A atividade crediticia se dirige principalmente aos
setores secundarios e tercidrios. Os prazos de financiamento
vao desde 18 meses até aqueles de médio e longo prazo.

9) Entre os setores beneficiados pelos financiamentos
nos dltimos anos, destacam-se os setores mecanico e quimico. No
ambito dos servigos, as telecomunicag¢des, 0s transportes, oOs
servigos de leasing e factoring destinados as empresas.

0O 1IMI financia, ainda, projetos nas areas de
comunicacdao, recuperacdo de centros histéricos, despoluigao e
preservacao do meio ambiente, utilizando, inclusive, recursos do
mercado de capitais.

10) 88% do financiamento do IMI é& oferecido a taxas de
mercado, enquanto 12%, a taxa favorecida.

11) Além da concessdo de crédito de médio e longo prazo
com fundos préprios, o IMI administra também alguns fundos
especiais (fundos do Banco Europeu de Investimentos - BEI e da
Comunidade Européia de Carvao e Ago - CECA).

-20-

32 6014 -3



BNDES Banco Naconal de Desenvolvimento Economico e Sodal

12) 0O IMI & também gestor do fundo estatal para
pesquisa aplicada. 0 fundo foi instituido em 1968 para
financiamento de sociedades e programas de pesquisa, visando
desenvolvimento tecnolégico da empresa. A partir de 1988,
Instituto foi autorizado a financiar, em maiores dimensodes,
pesquisa aplicada através da utilizacdo de fundos captados n
mercado, subsidiados mediante uma contribuigdo na conta de juros
por parte do Estado.

OpPpOOOMN

13) O Instituto opera diretamente o crédito as
exportagdées e, através de uma secao autébnoma, O crédito naval.
Fornece, através da controlada SPEI LEASING, servigos de leasing
e de factoring e, através da FIDIMI Consulting, consultoria para
avaliacdao de empresas e projetos de investimentos, para estudo

de viabilidade e de setores, para assisténcia técnica, na Itéalia
e no exterior.

-21-
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ALEMANHA

Sumario Executivo

1) A forca da economia alema, suas relagdes comerciais
€ a disponibilidade de recursos no mercado de capitais para
projetos domésticos e estrangeiros tornam a Alemanha um
importante centro financeiro.

2) Recentemente, o mercado de capitais vivenciou um
grande "boom", caracterizado principalmente por um aumento
explosivo no "turnover" dos titulos e outros investimentos; pelo
surgimento de novos emissores no mercado, pela criagdo de novos
instrumentos de financiamento e pela possibilidade de fazer
negécios futuros.

3) Os bancos alemades operam como bancos universais, que
tém como caracteristica o fato de poderem realizar qualquer tipo
de operagdo bancaria ou transacdo no mercado acionadrio: receber
depésitos, financiar empréstimos, transacionar agdes de todos os
tipos, emitir titulos etc.

4) Os bancos vincularam-se estreitamente a inddstria
assumindo o papel de promotores e financiadores do capital de
longo prazo, participando do capital e do lucro das empresas e
prestando assisténcia técnica e administrativa as empresas
controladas. Estima-se que os bancos detém cerca de 15% do
estoque de agbes e quase 40% do seu total estdao sob sua
custédia. Importante destacar que o fato de os bancos
custodiarem agdes, lhes garante um forte poder sobre as empresas
jé& que lhes proporciona o direito de voto correspondente.

5) Na Alemanha, existem institui¢des governamentais
especiais de fomento que concedem crédito de médio e longo prazo.

6) O Kredistanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), é uma
instituicgao financeira publica. Suas operagoes estao
concentradas em atividades consideradas relevantes pelo governo
mas gque nao seriam atendidas adequadamente pelas instituicoes
financeiras privadas.

7) Em linhas gerais, as principais atribuigdes do KfW

- promocao da economia doméstica, via financiamento de
investimentos de longo prazo, consistentes com objetivos de
politica de governo. Os programas do banco sao dirigidos,
basicamente, a pequenas e médias empresas, assim como ao
desenvolvimento de &reas menos favorecidas, tanto econdmica
quanto estruturalmente, como é o caso, atualmente, da antiga
Alemanha Oriental.
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- concessao de financiamentos destinados & protegao
ambiental e habitacao.

- financiamento das exportacdes de longo prazo, nos
quais os empréstimos sao normalmente concedidos a compradores
externos, basicamente de paises em desenvolvimento.

- concessadao de empréstimos para tomadores externos que
nao os fornecedores alemdes, em alguns casos, por exemplo, para
garantir a oferta de matérias-primas para a indastria alema.

- financiamento para o estabelecimento de subsidiarias,
assim como participagdes aciondrias no exterior, notadamente
para pequenas e médias empresas.

- ajuda aos paises em desenvolvimento dirigidos a
financiar projetos de investimento em agricultura, melhorar a
infra-estrutura econdémica e social e promover o investimento na
indastria. Além disso, financia bancos de desenvolvimento de
paises menos desenvolvidos, permitindo-lhes financiar projetos
de investimentos de pequeno e médio portes na indistria e
agricultura.

8) Os empréstimos do KfW sao concedidos através de
outras instituicdes de crédito, podendo ser feitos diretamente
somente em casos excepcionais.

9) Embora o financiamento do KfW seja parcialmente
concedido com taxas de juros favorecidas e por prazos extensos,
a instituigcdo gera lucro. Este resultado & possivel gracas a
condigdes especiais de que o KfW dispde, como instituigéao
oficial, para a obtencdo de fundos nos mercados financeiros
doméstico do exterior e ao recebimento de recursos oficiais para
a execugao de programas governamentais.

10) Além de garantidos pelo governo alemao, os titulos
do KfW possuem grande atratividade, pois podem ser utilizados
pelo sistema bancario para obtencao de 1liquidez seja via
redesconto ou com recompra garantida pelo Bundesbank.

11) A obtencdao de fundos pelo KfW é realizada através
de:

- emissao de titulos nos mercados doméstico e
internacional;

- empréstimos nos mercados doméstico e internacional;

- captagdo de recursos do orcamento federal e do Fundo
Especial para aplicacdo em programas oficiais (ERP);

- outras fontes, com autorizacao da autoridade
supervisora.

12) Em 1970, os recursos eram destinados principalmente
ao financiamento de exportacdes e cooperacao financeira com

paises em desenvolvimento, sendo que 64% dos recursos
comprometidos provinham de fontes oficiais.
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13) Em 1990 a maior parcela dos empréstimos destinou-se
ao fomento da economia alemda, com 24% dos recursos provindos de
fontes oficiais. Neste ano, ocorreu uma mudanca significativa na
composicdo do funding do KfW, no sentido da substituigao de
empréstimos pela emissdao de titulos. Um dos fatores que
possibilitou esta mudanga foi a elevagao das taxas de juros que
tornou os titulos do KfW mais atraentes.

14) As operacoes de financiamento do KfWw sao
enquadradas em programas préprios ou em programas oficiais que
essa instituicéao administra. No qguadro a seguir, sao

apresentadas as condig¢des de alguns programas selecionados, no
ano de 1990.

Taxa de Prazo Periodo de
Programa Juros Anual Maximo Caréncia
(%) Maxima
Programa do Kfw
Pequenas e médias empresas 8,25 10 2
Protecao ambiental 7,75 10 2
Habitacdo (construgao) 6,75 (*) 25 9
Habitacao(modernizagao) 6,75 (*) 25 <)
Empréstimo a associagdes 6,5 (*) 30 5

comunitarias

Programas oficiais (ERP)

Programa regional 8,5 15 2
Financas Berlin 8,5 10 2
Saneamento, Controle e Poluigao

e municipios 8,0 15 2
Participagdo (agdes) 5.0 20 10
Alemanha Oriental: modernizacgédo 7,5 20 5

Controle de Poluigdo, Saneamento

* taxa de juros fixa por 10 anos.

15) O KfW possui, ainda, uma categoria de programas
especiais que se caracterizam por apresentar uma existéncia de
tempo limitado para atingir um determinado objetivo. Assim, em
dezembro de 1987, o Governo Federal votou medidas para expandir
a demanda interna, dentre as quais o aumento de fundos do KIW
para os Programas de Pequenas e Médias Empresas e de Municipios,
totalizando US$ 12 bilhdes, ao longo de um periodo de trés anos
(88-90).
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MEXICO
Sumidrio Executivo

l. O sistema financeiro mexicano vem passando por
profundas transformacdes desde 1988. A reforma na legislagcdo e
as medidas de liberalizacado financeira adotadas em 1988/89
tiveram por objetivo assegurar uma maior eficiéncia na alocagao
das fontes para investimento e tornar o sistema mais eficiente e
competitivo.

2. A legislagdo aprovada em jul/90 apresentou, entre
outros objetivos, a consolidacao de um sistema de bancos
maltiplos, estabelecendo as bases para a formagcdao de grupos
financeiros capazes de oferecer uma ampla gama de servicgos.

3. Um dos aspectos mais importantes foi o processo de
privatizacado, iniciado em junho de 1991, com o setor privado
assumindo o controle aciondrio dos bancos miltiplos.

4. No inicio de 1991, a lei do mercado de valores
também foi alterada e varias medidas foram introduzidas visando
reforcar a seguranga das operacdes e a solvéncia do mercado,
além de estimular a modernizacao, internacionalizacao e
globalizagcdo dos servicgos.

5. Os bancos de desenvolvimento permaneceram cOmMO
instituigcdes de crédito nacionais de administracao piblica
federal. O governo federal deve manter 66% do capital social e
Oos restantes 34% poderdo ser adquiridos por pessoas fisicas ou
juridicas mexicanas, com limite maximo individual de 5% do

capital (exceto para sociedades de investimento). As
instituicdes de fomento podem efetuar, além das fungdes e
objetivos que lhe s&ao préprios, toda e qualquer operacao

permitida aos bancos miltiplos.

6. O sistema financeiro de fomento & composto pelas
seguintes instituigdes: Nacional Financiera, Banco Nacional de
Comércio Exterior, Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos,
Banco Nacional de Credito Rural, Banco Nacional del Pequeiio
Comercio, Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada e
Financiera Nacional Azucarera. Além dessas instituicdes, compdem
0 sistema varios fundos de desenvolvimento.

7. O objetivo principal dos bancos de desenvolvimento
€ conceder crédito de longo prazo para setores prioritédrios tais
como, a agricultura, servicgos piblicos, desenvolvimento
industrial, comércio exterior e outros. Suas fungbes sao
complementadas por fundos de fomento (development trust funds)
que concedem crédito e fornecem assisténcia técnica aos
tomadores.

8. Os fundos de fomento operam um fundo rotativo (8,2
trilhées de pesos em 1990) e sao canalizados através das
instituicdes financeiras para a agricultura, comércio, turismo,
pequenas e médias empresas e desenvolvimento tecnoldgico. Como
parte do processo de reestruturacdo e modernizacdo dos bancos de
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deserfvolvimento mexicanos, alguns fundos foram incorporados as
respectivas instituicdes afins, de forma a eliminar a duplicagao
de estrutura.

9. Até recentemente a Nacional Financiera (NAFIN), uma
das principais instituicdes especiais de crédito, vinha atuando
com caréater de banco miltiplo, realizando atividades financeiras
préprias de banco comercial, poupanca e hipotecdrio. A maior
parcela de seus empréstimos era direcionada para atender as
necessidades do setor piblico.

10. A partir de 1989, no ambito do processo de reforma
do sistema financeiro mexicano, os seus objetivos foram
redefinidos visando fortalecer o papel de banco de fomento. A
reorientagdo das atividades da NAFIN deu-se no seguinte sentido:

- converte-se em banco de fomento de sequnda linha;

- reorienta seu apoio crediticio aos setores privado e
social, concentrando sua acdo na promogaoc das micro,
pequenas e médias empresa;

- amplia o apoio aos setores comerciais e de servicos e a
atuacao como prestadora de servigos;

l1. Para as micro, pequenas e médias empresas que nao
tém acesso ao crédito comercial, sao oferecidos financiamento,
treinamento e assisténcia técnica. Em 1991, mais de um terco do
total de empréstimos concedidos direcionaram-se para
microempresas com menos de seis empregados. Essa proporgao
eleva-se para 52% ao considerar-se as pequenas empresas que
empregam até 15 trabalhadores. Além disso, a NAFIN participa do
capital de pequenas e médias empresas. O objetivo & estimular a
criacdao de novas empresas, desenvolver tecnologia nacional,
fortalecer as cadeias de produgao e promover a modernizagdo e a
competitividade das empresas. Em 1990 foram aplicados cerca de
US$ 74,7 milhées em 26 projetos, entre os quais incluem-se
empresas de venture capital.

12. Com relagdo as empresas de maior porte, a atuagao
da Nafin concentra-se, basicamente, na prestacao de servigos
desenvolvidos junto aos mercados de capitais doméstico e
internacional.

13. Até setembro de 1991 foram aplicados, no ambito
dos programas da NAFIN, cerca de USS$ 2714 milhdes, sendo que
US$ 1700 milhdes em micro e pequenas empresas.

14. Na area de comércio exterior a NAFIN promove as
atividades de importacdo e exportagdo das empresas mexicanas.
Até setembro de 1991, instituigdes financeiras de varios paises
colocaram a disposicdo linhas de crédito no valor de US$ 639
milhdes. Outra atividade desenvolvida nessa area pela NAFIN, é a
emissdo de cartas de crédito para financiar importagdes e
exportacgodes.
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15. No estdgio atual a parcela mais expressiva de
recursos, na estrutura de fontes da NAFIN, provém dos organismos
financeiros internacionais. Em 1990, esses organismos repassaram
um montante superior a USS$ 2 bilhdes (83% do total de recursos),
para serem aplicados em projetos/setores especificos, de acordo
com as condicionalidades das operacdes contratadas. Os recursos
captados junto ao Banco Mundial totalizaram US$ 1,876 milhdes.

16. Os recursos captados no mercado doméstico, em 1990,
foram obtidos, principalmente, através da colocagao dos Bdnus de
Desenvolvimento Industrial (Bondis). Os "Bondis" tém uma
maturidade de 10 anos e a sua colocacdo objetiva criar uma massa
de recursos adequada para financiar os projetos de longo prazo.
As emissGes de "Bondis" representaram uma captagado da ordem de
1,5 trilhdées de pesos em 1990, apresentando uma participagao
pouco expressiva na composicdao do "funding" da instituicao.
Além disso, a NAFIN administra diferentes fundos tais como, o
"Fund for Stock Market Support","Nafin Mutual Fund", Neutral
Investment Trust Fund", Country Funds" e "Company Trust Fund".

17. O retorno ao mercado internacional de capitais, em
1990/91, ocorreu através de cinco emissoes de bonds, que
totalizaram USS 565 milhdes.

18. De forma a permitir um &gil ajustamento da
lucratividade do portfélio da instituigdo com o custo de suas
obrigagdes, tornando-a menos dependente da margem financeira,
tem sido enfatizada a geragdo de renda através da prestacao de
varios tipos de servigos, proprios de bancos de investimento e
de outros intermedidrios financeiros, tais como, assessoria e
assisténcia nas ofertas piblicas de captagdo de recursos no
mercado internacional de capitais.
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SumiArio Executivo

1. A implementacao da politica de desenvolvimento
coreana, em particular a politica industrial, apoiou-se
principalmente no sistema financeiro, grande parte do qual
estava estatizado. A politica de financiamento foi amplamente
utilizada como forma de induzir o setor privado a investir em
segmentos considerados estratégicos.

2. O elemento central desta politica foi a adogao de
condigdes especiais de crédito para os setores previamente
selecionados. Estas condigoes envolviam basicamente juros
subsidiados e podiam ser obtidas nas instituigcdes de
desenvolvimento e nos bancos comerciais, os quais dispunham de
linhas especiais de redesconto no Bank of Korea (Banco Central).
O volume dos créditos preferenciais chegou a representar, em
alguns momentos, cerca de 70% dos empréstimos totais do sistema
financeiro.

3. A adogcdo desta politica crediticia foi possivel
devido ao controle do governo sobre o sistema financeiro. Desta
forma, a estatizagdo do sistema de bancos comerciais e a
existéncia de instituigcdes estatais de fomento viabilizou a
execucao de projetos considerados prioritdrios independente do
risco a eles associados.

4. Entre as instituigdes de desenvolvimento, pode-se
destacar o Korea Development Bank-KDB, que desempenhou um papel
relevante no financiamento industrial. Este banco foi fundado em
1954, tendo como principal objetivo prover e administrar fundos
para os principais projetos industriais, segundo as diretrizes
da politica governamental. 0s recursos do KDB provém de fundos e
empréstimos governamentais, da emissao de titulos e de
empréstimos externos, além de depésitos a prazo.

5. A histéria da atuagao do KDB evidencia a grande
importancia deste banco no apoio ao desenvolvimento coreano. No
periodo 1954-1961, o KDB contribuiu com cerca de 38% do total
dos fundos empregados na reconstrucdo do pais, enfatizando o
reaparelhamento da indastria. Na década de 60 o apoio foi
voltado principalmente para as indistrias substitutivas de
importagdes e promotoras de exportagdes. Nesta época, o volume
de recursos fornecidos pelo banco representava 52,4% do total
concedido pelo sistema bancario coreano. Nos anos 70, o KDB
continuou a apoiar a indastria pesada, tendo contribuido com 61%
dos recursos para equipamentos do pais.

6. No contexto da liberalizacao planejada, inicia@a em
principios dos anos 80, a reducdao do controle sobre o sistema
financeiro ¢é vista como um dos pontos centrais. Até o presente,
este processo envolveu basicamente a redugdo de limites sobre as
taxas de juros e a privatizacdo de alguns bancos de depédsitos,
com atuagdo principalmente no curto prazo.
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7. Os Dbancos comerciais atualmente sao privados. O
governo, contudo, ainda possui um elevado grau de controle sobre
estas instituicdes, estabelecendo as orientacdes basicas de
atuacao e algumas taxas de juros. A Banking Law proibe que uma
Gnica instituicdo detenha mais de 10% das agdes com direito a
voto de um Banco.

8. Visando ampliar o mercado doméstico de longo prazo,
0 governo definiu um modelo de bancos de crédito de longo prazo.
O Korea Long-Term Credit Bank-KLB foi estabelecido em 1980 com
base neste modelo, sendo 78,4% do capital proveniente de
investidores coreanos (bancos comerciais, companhias de seguros
e outros) e 21,6% de investidores estrangeiros.

9. Atualmente, os empréstimos de longo prazo provém dos
bancos privados e fundos governamentais. Os bancos comerciais
tém alguma participagdo nestes empréstimos, mas o principal
papel ¢é desempenhado pelos bancos de desenvolvimento, que

incluem o Korea Development Bank, Korea Long-Term Credit Bank e
0 Industrial Bank of Korea.

10. A partir da 1liberalizacdao das taxas de juros
ocorrida em 1988, houve um aumento das taxas de juros das
instituicdes de desenvolvimento. Algumas linhas de
financiamento, no entanto, dispdem de taxas mais reduzidas, como

€ o caso dos fundos destinados as pequenas e médias empresas e
fundos de desenvolvimento industrial, entre outros.
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