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ADres tacão

À presente nota sintetiza o processo de financiamento doj-nvestimento em alguns países, ressaltando o comportamento do
Estado, em especial no que se refere à geração de "funding" para
atendêr às necessidades de J.ongo prazo do setor produt j-vo.

O seu objetivo é extrair lições que possam contribuir, por
simj.Iaridade ou contlaste, para a formulação de polÍticas e
definição do papel dos bancos dê dêsenvolvimênto, no Brasil.

À anáIise dos paÍses apresentou, como caracteristica
básica, um padrão de financiamento no qual o sistema de crédito
assume uma pos j.ção dê destague no que díz respeito ao
financiamento do investitnento,

Nessê contexto observa-se gue, em países como Japão,
Coréia' ÀIemanha e Itália, o Estado possui uma participação
significativa no desênvolvimento de setores /atividades
consideradas relevantes para a economia nacional, nos espaços
onde a iniciativa privada não se faz presente nos nÍveis
desejáveis.

Em geral, o Estado intervem apoi,ando ou incêntivando
setores /atividades que apresêntam elevados riscos, baixa
lucrat.Ívidade, longo prazo dê maturação e elevado investimento
inicial.

Entrê as formas institucionais que assume a atuação do
Estado naqueles paises, encontram-se as instituiçôes especiais
de crédito como o Kfw (Alemanha), Japan Dêvelopment Bank,
Istituto Mobiliario Italiano e o Korea Developmênt Bank.

Essas instituições geralmente apresentam algumas
caractêrísticas comuns: fontes estáveis de Iongo Ptazo I
aplicação de recursos consistente com as políticas de governo ê
rêsultados financeiros positivos. Às diferentes formas de
composição de "funding" refletem as especificidades nacionais êm
ternos de estrutura de sistema financeiro e êstratégias
governamentais adotadas,

No caso de países em desenvo lvimento, as experiências
analisadas do México e Coréia, apresentam desempenhos distintos
no que se refere à atuação dos seus rêspectivos bancos de
desênvolvimento. O Korea Development Bank sêgue um padrão
semêIhante ao dos bancos dê desênvolvimento da A1emanha, Japão ê
Itália, embora com um campo de atuação mais amplo,

À NÀFIN, o banco de desenvolvimento mexicano, um dos
principais órgãos de fomento do paÍs, passou por profundas
mudanças estruturais que redefiniram seus objetivos ê
reorientaram sêu apoio creditÍcio para o setor privado e
promoção das micro, pequenas e médias empresas. Na composição do
''funding", destaca-se a elevada participação de recursos
proveniêntes das agências muLtilaterais de crédito (BID, BIRD),
que em função das condic ional idades impostas por essas
instit.uições, impõe uma certa rigidez às suas apficações.
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JAPÀO

Àspectos ReLevantes

- O Japão apresenta uma êxPeriência significativa de
intervenção governamental- visando promover o inveÊtimento em
atividades definidas como priorltárias para o dêseEvolviDeEto.
Neste sêntido, deve-se destacar a disponibilidadê de un fluxo de
recursos estável a longo prazo ê em montantês adequados,
composto por depósitos de poupança postal e de contribuiçôes
previdenciárias púbLicas .

- A estabilidade e a ampla capacidade de arrecadaçáo de
recursos é assegurada pe]a definição de regras prlvilêgiadas de
remuneração dos depósitos de poupança postal e pela
conpulsoriedade de contribuição do sistema previdencíário.

- Estes dois instrumentos são vincuLados ao Programa
Fiscal de Investimento e Crédito constituindo-se em sua
principal fonte. Este prôgrama define a alocação dos recursos
para os invêstimentos de empresas e entidades públicas e para as
instituições financeiras governamentais, que reafizam
empréstimos destinados a investimentos de empresas e indivíduos.

- Entre as instituições financeiras incluídas neste
programa, pode-se dêstacar o Japan Development Bank - JDB, Pelopapel que este banco exerce no financiamento do investinento,
realizado em estreita vinculação com os obJetivos da polÍtica
governamental.

capazes dê
soc ia Imente
longo prazo
invest imento

O apoio do JDB é vo.l-tado para áreas que não são
atrair o financiamento privado no montante

desejável, devido a fatores como risco elevado,
de maturação, baixa rentabilidadê ou grande

inicial.
Como órgão responsáve.L pela imp.Iementação das polÍticas

governamentais, o JDB oferece condiçõês mais favoráveis na
concessáo de financiamentos. Os projetos apoiados, no entanto,
devem atender requisitos de viabil,idade e retolno, o que permite
a geração de lucro pelo banco. Este resuLtado é possível pois o
funding do JDB é constituído por empréstimos governamentais de
Iongo prazo, em condiçôes compatíveis com a funçáo que êstê
banco desempenha .

t
-6-
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I TÀI.IA

ÀsDectos Relevantês

Estado,
a.Lguns

Àpós algumas décadas de participação expressiva do
tanto no setor produtÍvo como no sistema bancário,

aspectos da economia italiana merecem sêr destacados:

- Tendo em vista a estreita dimensão do mercado de
capitais, as instituições governamentais de crédito desempenham
um papel fundamental no financiamento do invêstimento e das
exportações .

- Existêm várias instituições especiais de crédito,
control,adas direta ou indirêtamente pelo governo, que operam com
o financiamento de Longo prazo. À principal delas é o Istituto
l4obiliare Italj-ano ( II{I ) , controlada pelo Estado cotn
participação minoritária de outros bancos e companhias de seg1-rro.

- O I IMI representa 20* do total dos crédltos de médio e
loago prazo. Concede empréstimos à indústria, assumê
participação acionária nas empresas e administra vários fundos
públicos. Àtravés de uma seção autônoma, financia a construção
naval".

- O IMI vem se adaptando às novas tendências do mercado
internacional, financiando o setor de serviços e executando a
função de prestador de serviços.

pesquisa
captados
coata dê

- Àlém disso, o IltI é gestor do fundo estatal para a
aplicada. Este fundo é complementado com recursos
no mêrcado, subsidiâdos mediante uma contribuição na

Juros por parte do Estado,

- O grupo IMÍ financia as suas atividades recorrendo,
principalmente, ao mercado f inancei-ro naciona.I e internacional .

Àlém disso, administra alguns fundos especiais - fundos do Banco
Europeu de Investimênto (BEI) e da Comunidade Européia dê Carvão
e Àço (CECA).

- À maior parte dos fj-nanciamentos do IMI (88t) são
oferecidos à taxas de mercado. Somente 12t à taxas favorecidas.

-7-
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ÀIEI!ÍAI{HA

AsDectos Rê levaate s

- Na análise da economia a]-emã destaca-se utna estreita
vinculaçâo entre os bancos privados - que participam do capital
e dos Iucros das empresas - e a indústria. Esta ligação garante,
principalmente às grandes empresas, fontes estávêis de
financiamento ao investimento e confere aos bancos o papel de
promotor e financiador do capital de longo prazo.

- Àinda assim, o sistema financeiro
preenche todas as necessidades de financiamento.

privado nao

- O Estado mantém uma participação
financeiro através de instituições especiais de
concêden crédj-to de médio e longo ptazo, objetivando
suas poIÍticas.

no mercado
fomento que
implementar

- Este é o caso do Kredistanstal.t für wiedêraufbau
(KfW), que é uma instituição pública cujas operações se
concentram-se em atividades consideradas relevantes pelo governo.

- O KfÍí atua como banco de segunda Iinha, praticando
taxas favorecidas ê prazos longos.

recursos
garant ido s

con fere
bancár io

O "fundi-ng" do Kfw é composto
oficiais e emissão de títulos
pelo governo.

por empréstimos,
próprios que são

assocra a

- Os titutos do KfW possuem Liquidez, o que lhes
grande atratividade. Podem ser utilizados no redesconto
e o Banco CentraL al-êmão lhes dá garantia de recompra.

- Em função dessas características , o Kfví
função de banco de desenvolvimento à geraçáo de Lucro.

-8-
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MÉXICO

ÀsDectos Levante s

À partir de 1988, o Sistêma financeiro mexicano vem
passando por diversas mudanças estruturais, onde dêstaca-sê o
processo de privatização dos bancos comerciais e a sua conversão
em bancos múltipIos, iniciado em 1991.

Às instituições de fomento permaneceram com objetivo de
conceder crédito de Iongo prazo para setores considerados
Prioritários. Esses bancos, embora controlados pelo Estado,
podem ter a participaçáo, em conjunto, de pêssoas fÍsicas e
jurÍdicas mexicanas até um máximo de 34t do capital social, com
linite máximo individual de 5t (exceto para sociedades de
investimento).

O sistema financeiro de fomento é composto por 7
instituições especiais de crédito, além de vários fundos de
dêsenvolvimento . Uma das mais importantes instituições de
fomento governamental é a Nacional Financêira (NÀIIN) guêr
funcionando como banco de segunda linha, apóia principalmente a
micro, pequena e média empresa.

os recursos da NÀFIN provêm principalmênte de
instituições multilaterais de crédito. Em 1990, esses recursos,
que são vinculados a projetos êspecÍficos, representaram 83* do
"funding" da NÀ-FIN. À parcela restante resulta, basicamente, da
colocação de tÍtuLos no mercado doméstico e intêrnacional e da
administração de alguns fundos.

Como conseqüência, a NÀI'IN se co.Loca em uma posição de
rigidez na aplicaçáo dos recursos e fragilidade em termos de
"funding" já que a dependência excessiva em reLação à qualquer
fontê pode redundar, em última instância, em elevados riscos
para a instituição.

A magnitude dos reculsos provênientes das agências
multj-laterais exige a busca de formas alternativas de "funding".
No curto prazo a Nafin vem sê posicionando no sentido de
perseguir e desenvolver novas formas de captação no mercado de
cap j.ta-is interno e internacionaL.

À receptividade dos tÍtulos de instituições mexicanas
no mercado internacional , eÍüora crescente, não garante
necessáriatnente a expansão de um fluxo contÍnuo e firme de
recursos dada a volatilidade desses mercados ê o alto rendimento
dos tÍtulos. Não se deve esperar, portanto, um aporte
significativo oriundos dêsta fonte na composição do "funding",
mesmo no caso de paÍses que, como o México tiveram um certo
êxito na estabilizaçáo econômica.

-9-
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À emissáo de títulos de longo prazo no mercado de
doméstico, revela-se uma alternativa interessante. O

coloca, entretanto, é que os limites do mercado de
mexicano ainda não permite uma contribuição expressiva

via.
Mesmo que a captação através da colocação de tÍtulos de

dÍvida direta, no mercado i-nterno ou internacional , viesse a
assumir proporções significativas no "funding" da instituição,
uma composição baseada ern grande parte nesse tipo de fonte,
acarretaria, como consequência, a elevação do custo das
operações passivas, colocando constrangimentos à lucratividade
do portfóLio e à flexibilidade no desempenho de suas funçÕes.

As limitações impostas ao ''spread" condicionaria uma
rigidez financeira à instituição, dada a necessidade dê se
manter a atratividade dos instrumentos de captação, em um
ambiente de concorrência com os demais internediários
financeiros peJ-a captação da poupança privada.

De acordo com o PRONÀI'ÍDE (Programa Nacional de
Financiamento ao Dêsenvolvimento ) , o sistema dê fomento do
México deve ser auto- f inanc iável , o que explicita a urgência de
se otimizar a administração da cartêira de crédito já quê o
retorno dos financiamentos torna-sê indispensáveI para a
realização de novas operações. Ou seja, a polÍtica de ''funding"
das agências de fomento para o período I99O/94 propõe que a
geração de recursos via retorno operacinal se expanda, de forma
a substituir a necessidade de endividamento das instituições e
as transferências fiscais do governo federal.

-10-
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CORÉ IÀ

AsDêctos Ievantes

À implementação da política de desenvoLvimento coreana.
em particular a industrial , apoiou-se principalmente no crédito
seletivo através de um sistema bancário estatizado.

À polÍtica 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 adoção de condições especiais de crédito para os setores
previamente selecionados. Para atender a este objetivo foram
criadas instituições financeiras governamentais de
desenvolvimento ,

Entre essas instituiçõês pode-se destacar o Korea
DevêIopment Bank-KDB, que desempenhou um pape-I de grande
importância no financiamento industrial, Este banco foi criado
tendo como principal objetivo prover e administrar fundos para
os principais projetos industriais, segundo as diretrizes da
política governatnental . Os recursos do KDB provêm de fundos e
emPréstimos governamentais, da emissão de tÍtu1os e de
empréstimos externos, além de depósitos a prazo.

No contexto da liberalizaçáo planejada, iniciada em
princípios dos anos 80, a redução do controle sobre o sistema
financeiro é vista como um dos pontos centrais. Àté o presente,
êste processo envolveu basicamentê a redução de limites sobre as
taxas de juros e a privatização dos bancos comerciais. O
governo, contudo, ainda possui um e-levado grau de controle sobre
estas instituições, estabel-ecendo as orientações básicas de
atuação e algumas taxas dê juros.

Atualmente, os emprést j-mos de longo prazo provêm dos
bancos privados e fundos governamentais. Os bancos comerciais
têm alguma participação nestes empréstimos, mas o principal
papel é desempenhado pelos bancos de desenvolvimento, que
incluem o Korea Development Bank, o Industriaf Bank of Korea ê o
Korea Long-Term Credit Bank, sendo este úl.timo privado

À partir da liberalização das taxas de juros ocorrida
em 1988, houve um aumento das taxas de juros das instituições de
desenvolvimento. Àlgumas linhas de financiamento, no entantot
dispõem de taxas iais reduzidas, como é o caso dos fundos
destinados às pequenas e médias empresas e fundos de
desenvolvimento industrial- , entrê outros.

-Ll-
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.,ÀPÃO

Sumário Exêcutivo

1. No Japão a programação de
investimento do governo central é definida no
rnvestimento e Crédito-pFIc. Este programa
pJ-ano anual de recursos governamentais.

f inanc iamento
Programa FiscaI
esta inserido

ê
de
no

3. A proposta governamêntal de destinação dos recursos
do PFIC, é submetida ao parlamento e sua aprovação depende de um
Procêsso baatante similar ao do orçamento. O çJoverno, por sua
vez, dispõe da capacidade de responder com certo grau de
flexibiLidade às mudanças de difíciL previsão na situação
econômica.

4. O funding do PFIC é constituído por recursos
captados através do sistema de poupança postal ,seguro de vida
postal e contribuições previdenciárias públicas de caráter
conpulsório, além de tÍtulos e empréstimos garantidos pelo
govelno. Estes recursos são destinados aos bancos ê outras
instituições financeiras governamentais, investimento de
êmpresas e outras entidades públicas, govêrnos locais e contas
especiais, conforme resumido no quadro a seguir.

PROGRÁ'{Á TISCAL OE IIIVISTIH€IITO E CRÉDITO

POUPAIIçA POSIAL BAricos E I liSTITU IÇots FniA[CEIRÂ5

GOVERIIAI,IEIITAIS

FUflDoS 00

ÍRUsT FUI{D BUREAU

GovER[os t0cAIs

COIITRIBUIÇOES PREVIDI CIÁRIA5
RICOLH IOAS PELO GOVERIIO

I ------------------------------- l

irÍTur.os E EilPRÉSTrltOS GARAr,ITr0OS I

I PtLo GovERr{o l

-------------l

- 13-

I rtl sÍtHElrToS PlBuCoS

l---l
ll
l---l
tl

J SEGURO D€ VIDA POSTAL

2, O PFIC rêpresenta um instrumento fundamental para a
execução da polÍtica alocativa do governo central, pois pelmite
promover a realização de investimêntos públicos e privados etn
setorês e atividades consideradas prioritárias para o
desenvolvimento .
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5. o Trust Fund Bureau é o principal órgáo responsável
pela administração do PFIC. Recebe e apl-ica os recursos
provênientês dos depósitos de poupança postal e de contribuiçôes
previdenc iárias , segundo as diretrizes governamentais.

6. Os recursos do seguro de vida
administrados pelo !,Í.inistério das Comunicações, com
critérios de apl icação .

pos taL sao
os mesmos

7. Os recursos obtidos por instituições governamentais
através da emissáo de títulos ou empréstimos de longo prazo de
bancos privados são incluídos nas fontes do PEIC, ficando
vinculados às instituições emissoras ou tomadoras,

8, O sistema de correios do Japão exerce uma funçáo
essencial na obtençáo de fundos para o PFIC, atuando na captação
de depósitos de poupança postal e seguro de vida postal. À
grande capacidade do sistema postal na arrecâdação de fundos
deve-se não somente à capilaridade das agências de correios mas,
fundamentalmente, à definição pelo governo de regras
privilegiadas de remuneração destes depósitos em relação a
aplicações semelhantes nos bancos privados.

9, As características dos depósitos de poupança postal-
ê das contribuiçôes previdenciárias públicas, que compõem ê
principal fonte do PFIC, põem em evidêncÍa aspectos
significativos da intervenção governamental no Japão,
relacionados à obtenção de recursos para a execução de polÍticas
púb1icas. Neste sentido, destaca-se primeiramente a vantagem
concedida ao sistema postal estatal na captação de poupança
pessoal , em relação às outras alternativas de aplicação
financeira. As contribuições previdenciárias públicas, por sua
vez, têm caráter compulsório e dispõem de uma ampla base de
arrecadação, Os resu],tados alcançados demonstram quê estes
instrumentos têm servido para assegurar um fluxo de recursos
estável e adequado para a rêalização dos objetj-vos do governo,
em particular os investimêntos de longo prazo.

10. De acordo com o programa proposto para o ano de
1991, o montante de funding do PFIC alcançou 36.800 bilhões de
yens (cerca de US§ 270 bilhões). À parcêla mais significativa
originou-se dos recursos do Trust Fund Bureau (78*), seguidos
dos fundos provenientes do seguro de vida postal (17t) e dos
tÍtulos e empréstimos garantidos pelo governo (5t).

11, À função alocativa do PFIC é exercida de duas
maneiras. A primeira consiste na concessão de recursos públicos
diretamente aos responsáveis pela sua apl.icação, como governos
locais, empresas e outras instituições púb1icas. Outra forma é a
transferência de recursos para instituições financeiras públicas,
como o Japan Development Bank, Eximbank, Smalf Business Finance
CorporatÍon e Housing toan Corporat-ionf para que estas realizem
êmpréstimos a empresas privadas ou a indivÍduos, de acordo com as
respêcti.vas funções. Em ambos os casos os recursos são
transferidos principalmente através de empréstimos, sendo tanbétn
utiLizada a subscrição de títuIos.

-14-
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L2. Em 1988 as aplicaçõês do PFIC foram dirigidas
principalmente para os bancos e outras instituições financeiras
governamentais (40,8t ) e empresas públicas(31,2t).

13. Uma das prÍncipais instituiçÕes utilizadas pelo
governo para itnpLementação de sua política é o Jappan
Developmelopment Bank - JDB, que foi criado em 1951 com o
objetivo de promover o desenvolvimento econômico através da
oferta de fundos dê longo prazo para projetos de investimento em
atividades industriais e de infra-estrutura . À atuaçáo do banco
é direcionada segundo as prioridades definidas pelo governo êm
funçâo dos objetivos gerais da política econômÍca.

14, O JDB concede financiamento para projetos de
investimento no Japão, em conjunto com bancos japonêses ou
estrangeiros, dê forma a suplemêntar e êstimular os empréstinos
das instituiçôes financeiras privadas, O banco apóia
primordial-mente plojetos em áreas consideradas relevantes mas
quê devido a fatores como risco elevado, Iongo período de
maturação, baj.xa rentabilidade esperada ou grande investimento
inicial, não são atendidas em nÍve1 satisfatório pelo
f inanciamento privado.

15. Em vista das características da atuação do JDB, o
financiamento deste banco é feito em condições mais favoráveis,
em termos de juros e de prazos, em relaçáo a outras alternativas
existentes no mêrcado. Àinda assim, a1ém de atender as
diretrizes do governo, os projetos são selecionados segundo
critérios de viabilidade, permitindo que o banco gere Iucro.

15. O "funding" do JDB é constituÍdo principal-mente Porrecursos domésticos e, de forma complementar, por recursos
caPtados no extêrior, À totalidade dos recursos domésticos
captados pelo JDB provém de empréstimos govêrnamentais, e estão
inserj-dos no Programa Piscal de Investimento e Crédito. Estes
empréstirnos ao JDB tên prazo de 15 anos e taxa de juros média
anual de 616t. Os fundos provenientes do exterior derivam da
emissão de bônus e notas garantidos pelo governo do Japão. ÀIém
dos rêcursos provenientes da captação, o JDB dispõe ainda do
reembolso dos empréstimos concedidos na composição de suas
fontês.

Fontes de recursos do JDB em 1990 (Us$milhões)

Empréstimos do governo
Reembolso de emp. concedidos
Pagamêntos de enp. do gov.
Captação externa 1íquida

Total

Fonte:JDB Ànnual Report 1990

6869
s513
( 4184 )

440

-t-5-
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17. A concessão de empréstimos peLo JDB está
estrêitamente relacionada como os objetivos prioritários das
políticas (lovernamêntais . Àssim sendo, é interesêante observar a
visão da própria instituição sobre o vinculo entre a sua atuação
e as diretrizes governamentais nas diversas etapas da evolução da
economia japonesa a paltir da década de 50, conforme apresentado
a seguir.

EvotuçÃo DAs PolÍrrcAs GovERltAxE TArs E RESP05ÍAS D0 JO8

Perí odo

r 951/ 195s

obiet i vos das Políticas GovernalEntais

Reconstruçáo e auto-sufi ci ênci a econôni ca tnergia elétrica, mineraçáo de carváo,

construção naval

r955/1965

AÍpl iaçáo da basê i ndustrial

Correçáo do défi ci t c.mercial

Reduçáo dos deseqüi I Íbri os regionais

Indústrj as ÍÉcãni ca, petroquimica,
fibras s i ntéti cas. eletrônica

oesenvolvimento regional

Fêrrovias pri vàdas

r96s/ 197s

Prqmção do desenvolvi[Ento social

Construção de um sociedade de bqr-estar

DesenvolviiEnto da tecnologi a doíÉstj ca

oesenvolvimnto urbano e regional

oesenvoi viflÊnto lecnol ógi co

Prcíbçáo da indústria doíÉstica de

ccrlrputadores

l97s/1985

oesenvo lvi ÍrEnto econüÍico estável

l.lelhoria das condições de vida

Conservação de recursos e energia

Diversificaçáo de fontes de energia

oesenvolvi[Ento urbano e regiona I

Finai dos anos 80

Construçáo de uma sociedade
criativa e estável

Alcânçar relações internacionais
paci fi cas e estáveis

P6D en tecno logias avançadas

I ndústri as reiacionadôs à inforÍnação

Investi,rEnto di reto estrangeiro
no JaÉo

Fonte:JDB ÀnnuaI Report 1990

- 16-
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18. Nos anos recentes os créditos do JDB tên si-do
destinados a investimentos do sêtor energético, desenvolvimento
regional e urbano, transportês e desenvolvimento tecnológico bem
como novas áreas como reorganização da estrutura industrial e
investimentos de empresas estranqêiras no Japão,

N0v0s EÍPRÉs os sEGUnoo A ÁREA DE AÍUÂçÃo

Êmt

oesenvol vi ríEnto Urbano

0esenvo I vi írEnto Regional
0esenvol vimnto Tecnolóqi co
Recursos e tnergia
(iustarÍEnto da Estrutura lndustri al
Íransportes (Ferrovias, navios e aviões)
elhoria dôs condiçôes de vida e outros

ToÍAL (r)
T0ÍAl- (Bi lhóes de yens)

IoTÂL (USÍ Ii lhóes)

Eflpréstims para empresas estrangei ras
no Japáo (8ilhóes de yens)

(USt Li I hóes)
l6

100

29

190

43

265

1986

14

l0
l5
42

r 988

18

t2
t5
30

2

l4
9

1990

l9
l0
l5

4

16

8t2

100

r.105
1.547

100

r.280
100

1.367

8.598

Fontê:JDB Ànnual Report 1990

19. Em razáo do seu papel na execução da Políticagovêrnamental dê investimento, o JDB atua de forma bastante
diferenciada dos bancos privados no apoio aos diversos setores
econômicos. Este aspecto pode ser observado a partir da
comparação entre os enpréstimos dêstinados a investimentos
realizados por estes bancos e o JDB. De acordo com os dados
apresentados na tabela a seguir, constata-se que a participação
dos empéstimos do JDB em determinados setores era bastante
significativa, como nos casos de produtos químicos, siderurgia,
energia eIétrica e transportes. Este resultado pode ser atribuído
ao fato dê que êstes setores são mais exigentes em termos de
investimento inicial e prazos de matulaçáo, tornando o JDB uma
fonte de financiamento mais adequada. Em outros setores como os
de comércio, serviços, imobiliário e empréstimos individuais, a
participação do JDB é pouco significativa.

C+

a

-L7 -
"""'""J
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VAL0R 00s EilPRÉSÍt oS pÂRÂ INVtSÍIl.tEflToS O0 JDB t 00S 8Ai{C0S PRMooS €ü DEZI1988

(Bi lhões de yens )

I NOOSTRIA

Produtos Químicos
Siderurgi a

Refino de Petróleo
Energia €lêtri ca

Transporte Fêrroviário
Transportes e Cfiiuni côção
CqÉrcio
Serviços
Indivíduos

B

BAIiCOS PRIVADOS

]' 406

1.570
661

6. t22
t.202
4.928
8.647

14.426
31.063

J08

t%)

A/8

l8
l4
43

57

93

42

2

3

22t
288

1.116

2,012
163

425

Todas as i ndústri as 8.415 96.119 9

Fonte: Bank of Japan
Elaboração! DEESD

-18-
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ITÁIIA

Su.mário ExecutLvo

1) À acentuada presença do Estado na economia é uma
característica da economia italiana. Àtravés de holdings
estatais, guê detên participaçôes acionárias em empresas de
diferentes setorês (base, manufatureiro e serviços), o Estado
enfrenta o permanente desafio do controlê público versus
administlação privada.

2) No sistema bancário, nota-se também um êlevado
dê envolvimento do Estado. À1ém das funções de monitoramento
sistema sob a responsabi I idade do Banco Central, exerce
funções de banqueiro e de tomador de empréstimos.

grau
do
AS

3) Até recentemente, prêvalecia
insti-tucional da atividade creditÍcia com basê
maturação das operações passivas.

a
no

separação
prazo de

" funding ''
concêssão

com

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

4) Ào longo dos anos 70 e 80, essa rígida barreira
entrê a atividade bancária de curto e Iongo prazo foi sendo
flexibilizada, até que em 1987 os bancos comerciais foram
autorizados a captar recursos em moeda doméstica, através da
emissão de certificados de depósito e de bônus com prazo entre
18 meses e cinco ânos ( GUIIIAIIDRI & OI{ÀDO, L987:87-101).

5) O "funding" das instituiçôes governamentais
especiais é composto por capitaL, reservas, recursos aportados
pelo Estado e recursos captados através da emissão de
"securities ", usualmente a taxas fixas, cujas caracterÍsticas e
denominações varj-am de acordo com o tipo da instituiçáo emissora
(bônus, hipotecas, certificado de desênvolvimento agrícola,
etc. ) .

6 ) Dada a estreita dimensão do mercado de capitais
italiano, easas instituições desempenham um papel
particuLarmente importante no financiamento das emprêsas
industriais para a construção de novas plantas, para a ampliação
de pLantas existentes e para a oferta dê pagamento diferido das
exportações ( FITIDAP - Relatório 5 - FinanciaDêoto de Longo
PÊazo, págs. 25 e 26\.

Àos bancos comerciais ( "aziende di credito" ) ,
nos depósitos de curto pÍazo, ficou reservada

de crédito de curto prazo (até 18 meses).

-19-
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7) À-l- gumas das principais instituições que operam no
setor de médio e longo prazos sào:

- Istituto Mobiliare Italiano (IMI), Roma - o maior do
setor,' controlado pelo Est.ado, com participação minoritária de
outros bancos e companhias de seguro. Concede empréstimos
industriais para empresas públicas e privadas. Àdicionalmente,
assume participação acionária nas emprêsas e administra vários
fundos públicos. O IMI mantém, ainda, umâ seção autônoma
encarregada do financiamento e construção naval;

- Istituto Centrale per i] Credito a Medio Termine
(l'Íediocredito Centlalê), Roma - controlado pelo Estado, faz
redesconto de empréstimos de médio prazo e refinanciamento de
créditos para exportaçào;

- Banca di Credito finanziario (Mediobanca), Milão
controlado pelos três bancos de interesse nacional; Banca
CorrunerciaLe Italiana, Banca di Roma e Credito ltaliano, sob
controle do IRI , os quais repassam para êssa instituição os
depósitos de poupança que captam, É um instituto especializado
na concêssão de empréstimos de médio prazo para o setor
industrial;

( CREDTOP ) ,
êmprés t imos
emPresas e
púbIico;

Consorzio di Credito per Ie Opere PubbLiche
Roma - controlado pelo Estado. Espêcializado em
para municipalidades e empréstimos industriais para
corporações estatais que investem em interesse

-20-

8) O IMI é a mais importante instituição de crédito de
médio e longo prazo da ItáIia, com uma participação de cerca de
20t. À atividade creditÍcia se dirige princÍpalmente aos
setores secundários e terciários. Os prazos de financiamento
vão desde 18 meses até aquelês de médio e longo prazo,

9) Entre os sêtores beneficiados pelos financiamentos
nos últimos anos, destacam-se os setorês mecânico e químico. No
ânbito dos serviços, as telecomunic ações , os transportes, os
serviços de leasing e factoring destinados às empresas.

O IUI financia, ainda, projetos nas áreas de
comunicação, recuperação de centros histórj-cos, despoluiçáo e
prêservação do meio ambiente, utilizando, inclusive, recursos do
mercado de capitais.

10) 88t do financiamento do I!íI é oferecido a taxas de
mercado, enquanto I2t, à taxa favorecida.

11) Além da concessão dê crédito de médio e longo prazo
com fundos próprios, o IMI administra também a.Lguns fundos
especiais (fundos do Banco Europeu de Inveatimentos - BEI ê da
Comunidade Européia de Carvão e Àço - CECA).
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12) O IMI é também gestor do fundo estatal para
pesquisa aplicada. O fundo foi instituido em 1968 pôra
financiamento de sociedades e programas de pesquisa, visando
desenvolvimento tecnológico da empresa. À partir de 1988,
Instituto foi autorizado a financiar, êm maiores dimensões,
pesquisa aplicada através da utiJ-izaçáo de fundos captados no
mercado, subsidiados mediante uma contribuição na conta de juros
Por parte do Estado.

l-3) O Instituto opêra diretamente o crédito às
exportaçõês e, através de uma seção autônoma, o crédito naval .
Fornecê, através da controlada SPEI LEASING, serviços de leasing
e de factoring e, através da FIDIMI Consulting, consultoria para
avaliação de empresas e projetos de invêstimentos, para estudo
de viabilidade e de sêtores, para assistência técnica, na ItáIia
e no exterior.

o
o
o
a

-2 L-
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1) À força da economia alemá, suas relações comerciais
e a disponibilidadê de recursos no mercado de capitais para
Projetos domésticos e estrangeiros tornam a ÀIêmanha um
importante centro f inanceiro .

2) Recentenente, o mercado de capitais vivenciou umgrande "boom", caracterizado principalmente por um aumento
explosivo no "turnovêr,, dos títulos e outros investimentos; pelo
surgimento de novos êmissores no mercado, pela criação de novos
instrumentos de financiamento e pela possibilidaãe de fazer
negócios futuros.

3 ) Os bancos alemães operam como bancos universais, que
têm como característica o fato de poderem realizar qualquer tipo
de operação bancária ou transaÇão no mercado acionário: receber
depósitos, financiar empréstimós, transacionar ações de todos os
tipos, emitir tÍtulos etc.

8.nco tàcih.l dê D..cm.olvinrênto tcorÍiítico e ki.l

AIEMA}{I{A

Sunário Executivo

4) Os bancos vincularam-se êstreitamente à indústria
assumindo o papel de promotores e financiadores do capital de
longo prazo, participando do capital e do lucro das empresas e
prestando assistência técnica e administrativa às empresas
controladas. Estima-se que os bancos detêm cerca de 15t do
estoque de ações e quase 40t do seu total estão sob sua
custódia. Importante destacar que o fato de os bancos
custodiarem ações, thes garante um forte poder sobre as emprêsasjá que thes proporciona o direito de voto correspondente.

5) Na À1emanha, existem instituiÇões governamentais
especiais de fomento que concedem crédito de médio e longo prazo.

6) O KredÍstanstalt für wiedêraufbau (Kfw) , é uma
instituição financeira pública. Suas operações estão
concentradas em atividades consideradas relevantes pelo governo
mas que não serian atendidas adequadamente pelas instituições
financeiras privadas.

7) Em linhas gerais, as principais atribuições do Kfw
são:

- prornoção da economia doméstica, via financiamento de
investimentos de longo prazo, consistentes com objetj-vos de
política dê governo. Os programas do banco são dirigidos,
basicamênte, a pequênas e médias empresas, assim como ao
desenvolvimento de áreas menos favorecidas, tanto econômica
quanto êstruturalmente, como é o caso, atua.Lmente, da antiga
Àlemanha OrientaI.

-22-
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- - concêssão dê financiamentos destinados à proteção

ambiental e habitacão.

- financiamento das exportações de longo pÍazo, nos
quais os empréstimos são nolmalmente concedidos a cotnpradorês
êxternos, basicamente de paÍses em desenvolvimento.

- concessão de empréstimos para tomadores externos que
não os fornecedores alemães, em alguns casos, por exemplo r pêra
garantir a oferta de matérias-primas para a indústria alemã.

- financiamento para o estabelecimento de subsidiárias,
assim como participações acionárias no exterior, notadamente
para pequenas e médias empresas.

- ajuda aos paÍses em desenvolvimento dirigidos a
financiar projetos de investimento em agricuLtura, mel-horar a
infra*estrutura econômica e sociaL e promovêr o investimento na
indústria. ÀIém disso, financia bancos de desenvolvimento de
países menos desenvoLvidos, permitindo-thês f inanc j-ar projetos
dê investimentos de pequeno e médio portes na indústÍia e
agricultura.

8) Os empréstimos do Kf!í são concedidos através de
outras instituições de crédito, podendo ser feitos diretâmênte
somente em casos excepcionais.

9) Embora o financiamento do Kfw seja parcialmente
concedido com taxás de juros favorecidas e por prazos extensos,
a instituiçáo gera lucro, Este resultado é possívêI graças a
condições especiais de gue o KfW dispõe, como instituição
oficial , para a obtenção de fundos nos mercados financeiros
doméstico do extêrior e ao recebimento de recursos oficiais para
a execução de programas governamentais.

10) Àlém de garantidos pe.Lo governo alemão,
do Kfw possuem grande atratividade, pois podem ser
pelo sistema bancário para obtenção de liquidez
redesconto ou com reconpra garantida pelo Bundesbank.

os tÍtulos
utilizados
sej a via

fI) À obtenção de fundos pelo Kfw é realizada através

emissão de
internacional;
empréstimos nos mercados

captação de recursos do
Especial para apl icação

titulos nos mercados doméstico e

outlas fontes,
supervisora.

doméstico e internaciona.L;

orçamento federal e do Fundo
em programas oficiais (ERP);

autorização da autoridade

princ ipalmente
financeira com

dos rêcursos

12) Em 1970, os recursos eram destinados
ao financiamento de exportaçõês e cooperação
paÍses em desênvolvimento, sendo que 64t
compromêtidos provinham de fontes oficiais.

com

-23-

de:



,ô Bitl(ú N.drul dc OcÉefircavinerlao Eco.tô.rico e sod.l

13) Em 1990 a maior parceLa dos empréstimos destinou-se
ao fomento da economia atemã, com 24t dos recursos provindos de
fontes oficiais. Neste ano, ocorreu uma mudança significativa na
composição do funding do Kfví, no sentido da substituiçáo de
empréstimos peJ,a emissão de títulos, Um dos fatores que
possibilitou esta mudança foi a elevação das taxas de juros que
tornou os títulos do KfVí mais atraentes.

sao
que
são

no

Programa

Programê do KfW
Pequenas e médias empresas
Protecão ambiental
Habitação (construção)
Habitação ( modernização )
Empréstimo a assoc iações

comunitárias

Taxa de
Juros Anual

(*)

Prazo
l{áximo

Período de
Carênc ia
Máxima

8,25
7,'15
6,75 (*
6,75 (*
6,5 ( *

10
10
25
25
30

2
2
5
5
5

2
2

2
10

Programas o f ici-ais (ERP)
Programa regional
Finanças Berlin
Saneamento, ControLe e Poluição

e municÍpios
Participação (ações )

ÀIemanha Oriental: modernização 7,
Controle de Poluição, Sanêamento

5
5

0
0

5

I
I
I
5

15
10

15
20

20 5

taxa de juros fixa por 10 anos.

15) O KfW possui, ainda, uma categoria dê programas
especi,ais que se caracterizam por apresentar uma existência de
tempo limitado para atingir um detêrminado objetivo. Assim, em
dezembro de 1987, o Governo FederaL votou medidas para expandir
a demanda interna, dentre as quais o aumento de fundos do Kfrí
para os Programas de Pequenas e Médias Empresas e de MunicÍPios,
totalizando USS 12 bilhôes, ao longo de um perÍodo dê três anos
( 88-e0 ) .

-24-

14) Às operacões de financiamênto do Kfw
enquadradas em programas próprj-os ou em programas oficiais
essa instituição administra. No guadro a seguir,
apresentadas as condições de alguns programas selecionados,
ano de 1990.
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uÉxr co
Supário Executivo

1. O sistema financeiro Ínexicano vem passando por
profundas transformações desde 1988. À reforma na legisJ,ação ê
as medidas de Iiberalizacão financeira adotadas êm 1988/89
tiveram por objetivo as="gürar uma maior eficiência na alocação
das fontes para investimento e tornar o sistema mais eficiente e
competj-tivo.

2. À 1êgisIação aprovada
outros objetivos, a consol idacão
múItiplos, estabelecendo as bàses
financeiros capazês de oferecer uma

em jul/90 apresentou,
de um sistema de
Para a formação de

ampla gama de serviços.

entre
bancos
grupos

3. Um dos aspectos mais impoltantes foi o processo de
privatização, iniciado em junho de 1991, com o setor privado
assumindo o controle acionário dos bancos múltipIos.

4 . No início de 1991, a ]ei do mercado de va.l-ores
também foi alterada e várias medidas foram introduzidas visando
reforçar a segurança das operações e a solvência do mercado,
além de estimular a modêrnizaÇão, internac ional izaçáo e
globalização dos serviços.

5, Os bancos de desenvolvimento pernaneceram como
instituições de crédito nacionais de administração pública
federal. O governo federal deve manter 66* do capital social e
os restantes 34t poderão ser adquiridos por pessoas físicas ou
jurídicas mexicanas, com limite máximo individual de 5t do
capita.L (exceto para sociedades dê investimento). Às
instituj.ções de fomento podem efetuar, aIém das funções e
objetivos que lhe são próprios, toda e qualquer operaçào
permitida aos bancos múltiplos.

6. O sistema financeiro dê fomento é composto pej.as
sêguintes instituições: Nacional Financiera, Banco Nacional de
Comércio Exterior, Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos,
Banco Nacional de Credito RuraL, Banco Nacional del Pegueüo
Conercio, Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Àrmada ê
Financiera NacionaL Azucarêra. A1ém dessas instituições, compôen
o sistema vários fundos de desenvolvimento.

7, O objetivo principal dos bancos de desenvolvimento
é conceder crédito de Iongo prazo para setores priorj-tários tais
como, a agricultura, serviços públicos, desenvolvimênto
industrial, comércio exterior e outros. Suas funções sáo
complementadas por fundos de fomento (deveLopment trust funds)
que concêdêm crédito e fornecem assistência técnica aos
tomadores .

8. Os fundos de fomento operam um fundo rotativo (8,2
trilhões de pêsos em 1990 ) e são canal-i.zados através das
instj-tuiçõês financeiras para a agricultura, comércio, turismo,
pequenas e médias empresas e desenvoLvimento tecnológico. Como
Parte do processo de reestruturaçáo e modernização dos bancos de
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dêse olvimento mexicanos, aLguns fundos foram incorporados às
a eliminar a duplicaçãorespectivas instituiçóes afins, de forma

de estrutura.

9. Àté recentemente a NacionaL Financiera (NAFIN), uma
das principais instituições especiais de crédito, vinha atuando
con caráter de banco múItipLo, real-izando atividades financeiras
próprias de banco comercial,, poupança e hipotecário. À maior
parcela de seus empréstimos era direcionada para atender as
necessidadês do setor público.

10. À partir de 1989, no âmbito do processo de reforma
do sistema financeiro mexicano, os seus objetivos foram
redefinidos visando fortalecer o papel de banco de fomento. À
reorientaçáo das atividades da NÀI'IN deu-se no seguinte sentido!

converte-se em banco de fomento de segunda linha;
reorienta seu apoio creditício
social, concentrando sua açào
peguenas e médias empresa;

aos sêtores privado e
na promoçáo das micro,

eaampl ia
atuaÇão

o apoio aos setores comerciais e de serviços
como prestadora de serviços;

11. Para as micro, pequênas e médias empresas que não
têm acesso ao crédito comercia.L, são oferecidos financiamento,
treinamento e assistência técnica. Em 199I, mais de um terço do
total de empréstimos concedidos direcionaram-sê para
microempresas com menos de seis empregados. Essa proporção
eleva-se para 52t ao considerar-se as pequenas empresas que
empregam até 15 trabalhadores. Àlém disso, a NÀFIN participa do
capital de pequenas e médias emprêsas. o objetivo é estinular a
criação de novas empresas, desenvol.ver tecnologia nacional,
fortalecer as cadeias de produção e promover a modernização e a
competitividade das empresas. Em 1990 foram ap.Iicados cerca de
USS 7 4 ,7 milhões êm 26 projetos, entre os quais incluem-se
empresas de venture capital.

12. Com relação às empresas de
da Nafin concentra-se, básicamente, na
desenvolvidos junto aos mercados de
internacional.

maior porte, a atuação
prestação de serviços
capitais doméstico e

13. Àté sêtêmbro de 1991 foram aplicados, no ânbito
dos programas da NÀrIN, cerca de UsS 27L4 milhões, sendo gue
USS 1700 miLhões em micro e pequenas empresas.

14. Na área de comércio exterior a NÀIIN Promove as
atividades de importação e exportaçáo das empresas mexicanas.
Até setembro de 1991, instituições financeiras de vários paises
colocaram à disposição linhas de crédito no valor de USS 639
milhões. Outra atividade desenvolvida nessa área pela NÀFIN, é a
emissão de cartas de crédito para financiar importações ê
exPortações .
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15, No estágio atual a parcêla mais expressiva de
recursos, na estrutura de fontes da NÀ.FIN, provém dos organismos
financeiros internacionais, Em 1990, esses organismos rêPassaram
um montante superior a uss 2 bilhões (831 do total de recursos),
para serem aplicados em pro j etos / setores especÍficos, de acordo
com as condic ionalidades das operações contratadas. Os recursos
captados junto ao Banco Mundial totalizaram USS 1,876 milhões.

16. Os recursos captados no mercado doméstico, em 1990,
foram obtidos, principalmente, através da colocaçáo dos Bônus de
Desenvolvimento Industrial (Bondis). Os ''Bondis" têtn uma
maturidade de 10 anos e a sua colocaçáo objetiva criar uma massa
de recursos adequada para financiar os projetos dê longo prazo.
Às emissões de "Bondis" representaram uma captação da ordem de
1,5 trilhões de pesos em 1990, apresentando uma participação
pouco expressiva na composição do "funding" da instituição.
ÀIém disso, a NÀFIN 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
1990/9I, ocorreu através de cinco emissões de bonds, que
totalizaram USS 565 milhões.

18. De forma a permitir um ágil ajustamento da
lucratividade do portfólio da instituição com o custo de suas
obrigações, tornando-a menos dependente da margem financeira,
tem sido enfâtizada a geração de renda através da prestaçáo de
vários tipos de serviços, próprios de bancos de investimênto e
de outros intermediários financeiros, tais como, assessoria e
assistência nas ofertas públicas de captação dê recursos no
mercado internaciona.I de capj-tais.
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CORÉIÀ

Sunário Executivo

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

2. o elemênto centra.L desta política foi a adoção de
condições especiais de crédito para os setorês previamentê
selecionados. Estas condições envolviam basicamente juros
subsidiados e podiam ser obtidas nas instituições de
desenvolvimento e nos bancos comerciais, os quais dispunham de
Iinhas especiais dê redesconto no Bank of Korea (Banco Cêntral,).
O volume dos créditos preferenciais chegou a representar, em
alguns momentos, cerca de 70t dos empréstimos totais do sistema
financeiro.

3. À adoção desta política creditÍcia foi possÍvel
devido ao controle do governo sobre o sistema financeiro. Desta
forma, a estatizaÇão do sistema de bancos comerciais e a
existência de instituicões estatais de fomento viabilizou a
execução dê projetos cànsiderados prioritários independente do
risco a eles associados.

4. Entre as instituições de desenvolvimento, pode-se
destacar o Korea Development Bank-KDB, que desempênhou um papel
relevantê no financiamento industrial. Este banco foi fundado em
1954, têndo como principal objetivo prover e admin.istrar fundos
para os principais projetos industriais, segundo as diretrizes
da política governamental. Os recursos do KDB provêm de fundos e
empréstimos governamentais, da emissáo de títulos e de
empréstimos extêrnos, aIém de depósitos a prazo.

5 ' A história da atuação do KDB evidencia a grande
importância deste banco no apoio ao desenvolvimento coreano. No
perÍodo 1954-1961, o KDB contribuiu com cerca de 38t do total
dos fundos empregados na reconstrução do paÍs, enfatizando o
reaparelhamento da indústria. Na década de 60 o apoio foi
voltado principalmente para as indústrias substitutivas de
importações e promotoras de exportações. Nêsta época, o volumê
de recursos fornecidos pelo banco representava 5214* do total
concedido pelo sistema bancário coreano. Nos anos 70, o KDB
continuou a apoiar â indústria pesada, tendo contribuído com 61t
dos recursos para equipamentos do paÍs.

6. No contexto da Iiberalização planejada, iniciada em
princípios dos anos 80, a redução do controle sobre o sistêma
financeiro é vista como um dos pontos centrais. Àté o presente,
êste processo envolveu basicamente a redução de limites sobre as
taxas de juros e a privatização de alguns bancos de depósitos,
com atuação principal-mente no curto prazo.
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7 . Os bancos comerciais atualmente são privados. O
governo, contudo, ainda possui um elevado grau de controle sobre
estas instituições, estabelecendo as orientações básicas de
atuação e algumas taxas de juros. A Banking Law proÍbe que uma
única instituição detenha mais de 10t das ações com direito a
voto de um Banco.

8. Visando ampliar o mercado doméstico de longo Prazo,o governo definiu um modelo de bancos de crédito de longo prazo.
O Korea Long-Term Credit Bank-KLB foi estabelecido en 1980 com
base neste modelo, sendo 78r4* do capital proveniente de
investidores coreanos (bancos comerciais, companhias de seguros
e outros) e 2lt6t de investidores estrangeiros.

9. Àtualmente, os empréstimos de longo prazo provêm dos
bancos privados e fundos governamentais. Os bancos comerciais
têm alguma participação nestes empréstimos, mas o principal
papel é desempenhado pelos bancos de desenvolvimentor gue
incluem o Korea Development Bank, Korea Long-Term Credit Bank e
o Industrial Bank of Korea.

10. À partir da Iiberalização das taxas de juros
ocorrida em L988, houve um aumento das taxas de juros das
instituições de desenvolvimento. Àlgumas linhas de
financiamentor rro entanto, dispõem de taxas mais reduzidas, como
é o caso dos fundos destinados às pequenas e médias empresas e
fundos de desenvolvimento industri-al, entre outros.

32 60.t4 - l
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