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Financiamento de longo prazo: perspectivas

Por Luiz Fernando de Paula e Manoel C. C Pires

John Maynard Keynes, em artigo publicado em 1937, ao analisar o processo de
financiamento da formacao de capital, descreveu tal processo como tendo duas
etapas: uma primeira, no qual a provisao de moeda permite que a despesa de
investimento seja implementada ("finance"), ou seja, a demanda por moeda
provida pelo setor bancario no momento em que a firma decide investir; e uma
segunda, no qual a poupanca ex-post é utilizada para consolidar dividas para a
despesa de investimento ("funding"). O funding é o processo de transformacao de
dividas de curto prazo em obrigacoes de longo prazo, de modo a tornar compativel
a maturidade e montante das obrigacoes da firma investidora vis-a-vis o retorno
esperado dos investimentos.

O funding deve ser estimulado por meio de uma estrutura de passivos financeiros
nos bancos e nas empresas emissoras de titulos com caracteristicas de longo prazo.
E essa estrutura de passivos de longo prazo que estimulara os bancos (e
investidores) a aplicarem em ativos de longo prazo, permitindo assim que se
estruture o financiamento dos investimentos. Além de criar opcGes para as
captacoes financeiras de longo prazo é importante reduzir a competitividade de
produtos financeiros com caracteristicas de curto prazo que acabam por
desestruturar a curva de retorno das aplicacoes dos recursos.

Um importante gargalo para o crescimento da economia brasileira é a baixa taxa de
investimento - fruto em boa medida da falta desse funding de longo prazo. Mesmo
quando o escasso funding esta disponivel, as taxas de juros cobradas sao muito
elevadas de forma que apenas projetos com retorno muito elevado se tornam
viaveis.

Politica monetaria sera mais potente com a reducao das LFTs e a nova
regra para remunerar a poupanca

A solucao que tem sido utilizada pelo governo nos tltimos anos foi permitir ao
BNDES uma atuacao mais proativa no financiamento de longo prazo das empresas
- 0 seu volume de empréstimos cresceu de cerca de R$ 150 bilhoes (valores
atualizados para dezembro de 2009) em meados de 2006 para R$ 280 bilhoes em
dezembro de 2009, o que permitiu o aumento da taxa de investimento da
economia. De fato a taxa de investimento, em percentagem do Produto Interno
Bruto (PIB), cresceu de 15,8% no quarto trimestre de 2006 para 19,2% no primeiro
de 2010, oscilando entre 19% e 20% desde entdo. Em paralelo a esse processo, é
importante destacar que outras solugoes com carater de longo prazo estao sendo
adotadas.

Com vistas a estruturacdo de funding de longo prazo, duas iniciativas adotadas
recentemente, no ambito da politica fiscal sao importantes: 1) a criacao do fundo de
previdéncia do funcionalismo publico; e 2) o fundo social com recursos do petroleo
da camada pré-sal. A criacao desses dois fundos devera aumentar a oferta de
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recursos com perfil de longo prazo que estimularao a criacao funding adequado
para investimento.

Em relagao aos instrumentos financeiros cumpre destacar a importancia de
algumas inovagoes que buscam dar maior completude ao mercado de capitais,
como o lancamento das letras financeiras, mecanismo de captagao de recursos para
prazo mais longos por parte dos bancos (prazo minimo é de dois anos). Para
estimular o uso desse tipo de instrumento, é importante aprofundar a reducao
gradativa da oferta de Letra Financeiras do Tesouro (LFTs), instrumento de
financiamento de divida publica com elevada liquidez cuja remuneracao ¢ indexada
a taxa Selic. Como vantagem adicional, a elimina¢ao das LFTs também aumentara a
poténcia da politica monetéria por meio do efeito riqueza.

A conjuntura recente de queda da taxa de juros criou um ambiente favoravel a
reducao das LFTs. No Brasil, o anacronismo de haver uma taxa de juros que é
utilizada para fazer politica monetaria e que ao mesmo tempo remunera parte
(mais de 30%) dos titulos publicos produz efeitos deletérios sobre o
desenvolvimento do mercado de titulos de longo prazo por reduzir sua atratividade.
Em termos de politica monetaria, a politica de juros tem seu canal de transmissao
parcialmente prejudicado pelo fato de que parte da riqueza financeira nao perde
valor por ocasido de uma elevacao na taxa de juros. Neste sentido, o governo
recentemente acelerou o processo de reducao das LFTs com efeitos positivos tanto
do ponto de vista da estruturacao de funding de longo prazo quanto da politica
monetaria.

Uma questao relevante se refere a recente mudanca da formula de remuneracao das
cadernetas de poupancga - que passa a ser remunerada em 70% da taxa Selic quando
ela for inferior a 8,5%, e quando for superior a 8,5% pelo sistema até entao vigente.
Esta medida, em conjunto com a reducao das LFTs, devera elevar ainda mais a
poténcia da politica monetéria, tendo em vista que parte do passivo dos bancos
flutuara conforme a Selic (isto é, depositos de poupanca), enquanto que o ativo dos
bancos (com a reducao das aplicagoes em titulos indexados a Selic) passa a ser
denominado fundamentalmente a taxas prefixadas. Assim, o risco de juros dos
bancos - decorrente do descasamento de maturidades entre passivo (curto) e ativo
bancario (mais longo) - aumentara fazendo com que a politica monetaria se
transmita mais fortemente pelo crédito, que passa assim a ser um canal de
transmissao cada vez mais importante. Além disso, essa mudanca devera estimular
os bancos a criarem produtos mais atraentes com perfil de longo prazo para seus
clientes, de modo a diminuir o referido descasamento e contribuindo
adicionalmente para a estruturacao de funding.

Todas essas mudancas recentes na estrutura financeira da economia brasileira
podem dar um grande impulso para a estruturaciao do funding de longo prazo,
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ajudando a taxa de investimento da economia a retomar uma trajetoria virtuosa de
crescimento, de modo a alcangar niveis compativeis com uma taxa mais elevada de
expansao economica.

Luiz Fernando de Paula é professor titular de economia da
Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Email:
luizfpaula@terra.com.br.

Manoel Carlos de Castro Pires é técnico do Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (Ipea), cedido a Secretaria Executiva do Ministério
da Fazenda. Email: manoel.pires@ipea.gov.br.



