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SINOPSE

ste trabalho tem como objetivo a identificago das possibilidades de utilizagdo de novos
E instrumentos de intermediacdo financeira para ampliar a capacidade de financiamento do
desenvolvimento da economia brasileira. Para tanto, foram selecionados alguns desses ins-
trumentos e a descri¢do de suas caracteristicas para se estabelecer as condigdes exigidas para
0 sucesso da suaimplementacdo, bem como as vantagens especificas de cada um. A partir dai,
poderdo ser sugeridas politicas de implementacdo e regulacdo desses instrumentos com o in-
tuito de racionalizar e tirar o maior proveito de sua utilizagdo para o financiamento do desen-
volvimento.




ABSTRACT

his discussion paper aims to identify possibilities for the use of financial
T instruments targeting to increase the capacity of financing Brazlian economic devel op-
ment. With thisin mind, one should select some of these securities with the complete analysis
of itsfinancial features for setting up the required conditions for their successful fulfillment
and, even more, pointing out their specific advantages. We claim that this framework adds to
a potential optimal public policy for
implementation and establishment of rules for these financial instruments with the objective
of financing the economic devel opment.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo aidentificagdo das possibilidades de utilizagdo de novos
instrumentos de intermediacéo financeira para ampliar a capacidade de financiamento do des-
envolvimento da economia brasileira. Para tanto, foram selecionados alguns desses instru-
mentos e a descricdo de suas caracteristicas, estabel ecendo-se as condigdes para 0 sucesso da
sua implementacdo, assim como as vantagens especificas de cada um. A partir dai, poderdo
ser sugeridas poaliticas para sua implementacéo e regulacdo com o intuito de racionalizar e ti-
rar o maior proveito de sua utilizag&o.

A relevancia desse tema esta ligada ao fato de que a ampliagdo do investimento produtivo
interno, condi¢do sine qua non para alcangar e manter taxas de crescimento econdmico com-
pativeis com o desenvolvimento social, pode ser obtida tanto pela elevacdo da poupanca in-
terna quanto pelo aperfeicoamento dos mecanismos de canalizagdo que transformam a pou-
panca em investimento.

A implementacdo e a utilizagdo de instrumentos financeiros adequados podem atacar o
problema em seus dois aspectos, pois além de prover os poupadores com condi¢cdes mais fa-
voraveis na aplicagdo de seus recursos, o que poderia, por si s, ser um incentivo a poupanga
interna, também podem facilitar a canalizac&o de recursos por meio da compatibilizacdo entre
0s reguerimentos dos poupadores e as necessi dades dos tomadores.

Outros trabalhos tém abordado a relagdo entre mercados financeiros e desenvolvimento
econdmico. Bekaert et alii (1995), por exemplo, registram trés efeitos pelos quais o desenvol-
vimento financeiro de uma economia pode afetar a sua capacidade produtiva. Em primeiro lu-
gar, o desenvolvimento financeiro pode melhorar a eficiéncia a ocativa do emprego de capital,
pois maior difusdo dos mecanismos financeiros permite uma reducéo nos custos de capital,
bem como maior facilidade na captag&o de recursos externos. Em segundo lugar, a proporcéo
de poupanca canalizada para investimentos produtivos pode ser ampliada e, por fim, pode-se
obter 0 aumento da prépria taxa de poupanca.

O presente trabalho se utilizara das conclusdes daqueles estudos e procurara aplica-las aos
casos especificos que serdo analisados. Assim, ao se estudar um instrumento financeiro em
particular, investiga-se como suas caracteristicas poderiam reduzir, por exemplo, o custo de
capital envolvido na execucdo de um determinado projeto. Para se ter umaidéia mais concre-
ta, basta se supor areducdo dataxa de juros decorrente da securitizacdo de um titulo.

Por outro lado, pode-se especular que determinados papéis poderiam ampliar a proporcéo da
poupanca que efetivamente se transforma em investimento interno.

Pode-se, também, imaginar que o desenvolvimento aprofundado dos mercados financeiros
induziria os agentes a um incremento de poupanca. Melhores condicfes associadas a remune-
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ragcdo dos recursos, ou a liquidez das aplicagdes, poderiam fomentar um efeito substituicdo de
CONSUMO para poupanca.

2 INSTRUMENTOS FINANCEIROS, CANALIZACAO
E FORMAGAO DE POUPANCA

O desenvolvimento financeiro influencia o processo de intermediacdo financeira. Esque-
maticamente, podemos segmentar essa influéncia em trés partes. A etapa 1 relaciona-se com
ataxa de formag&o de poupanca, seguida pela etapa 2 associada a canalizagdo (funneling) da
poupanca disponivel aos investimentos, e que agem como ponte entre partes tomadoras e em-
prestadoras de recursos. Por Ultimo, a etapa 3, sem dlvida a mais importante das fungdes do
desenvolvimento financeiro: a prépria eficiéncia alocativa do capital ja poupado e destinado
parainvestimento.

A figura 1l elucida melhor as etapas descritas:

FIGURA 1
Papéis do Desenvolvimento Financeiro

| Canalizacéo |

O desenvolvimento dos mercados financeiros pode ser considerado uma das variaveis em
modelos de crescimento econdmico enddgeno para explicar, por exemplo, as diferencas de
crescimento de renda per capita entre os paises. O modelo de Pagano (1993) isola os efeitos
dos mercados financeiros sobre o crescimento econdémico da seguinte forma:

Y, = AK,
em gue a funcéo de producdo de uma economia fechada e sem governo, que produz um
Unico bem, que pode ser alocado tanto para consumo como para investimento, com o bem de

capital (K,) depreciando-se a taxa d em cada periodo e sendo Y, o produto real agregado no
periodo t, e A, a produtividade marginal do capital.

Para o investimento bruto tem-se:
It = Kt+1 - (1- d)Kt
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Uma parte da poupanca € canalizada para o investimento, enquanto a outra fragdo € aufe-
rida pelo sistema financeiro no processo de intermediacdo.! Assim, a poupanca S, é dada
por:

S =S +(1-1)§
emquefS =1, e (1- f)S éaparceladapoupanca que remunera o sistema financeiro.

A taxa de crescimento econdmico é dada por:

Y. ._K
:_+_1:;+1_1
gt+l Yt Kt

ApGs o rearranjo das equacdes acima obtém-se para a taxa de crescimento (steady state):

fS
9 = A +-d=Afs -d
Yi
Portanto, o processo de intermediacdo financeira pode afetar a taxa de crescimento eco-

ndmico por meio de trés efeitos:

a) pelo crescimento de f , & proporgdo da poupanca destinada ao investimento;?

b) pela elevacdo de A, a produtividade marginal do capital, mediante a alocagdo mais efi-
ciente do capital; e

¢) pela taxa de poupanga s=S/Y,, embora, nesse caso especifico, possa haver um efeito
ambiguo que depende do tipo de intermediacdo financeira analisada. 3

A evidéncia empirica mostra uma correlagdo positiva entre o crescimento do produto e os
indicadores de desenvolvimento dos mercados financeiros. Contudo, existem excegdes. me-
Ihoria na diversificag8o de riscos ou no mercado de crédito as familias podem levar a um de-
créscimo da taxa de poupanca.

2.1. Impacto Sobrea Taxa de O desenvolvimento e diversificagdo dos mercados fi-

Formac&o de Poupanca nanceiros contribuem de vérias formas para o au-

mento da taxa de poupanca. Mercados desenvolvidos

implicam melhor propagacdo de informagdes, 0 que garante aos poupadores maior seguranca
a suas aplicacdes e investimentos. Esse mecanismo amplia a propensdo a poupanca.

O aumento de competitividade entre os intermediérios pode provocar uma queda na sua
taxa de intermediacdo, o que, em Ultima andlise, significa juros menores na ponta tomadora e
taxas mais atrativas para os fornecedores de recursos. A partir dai, passam a atuar os efeitos

1 Spread bancério, comisses, etc.

2 Um informacao adicional e relevante é o comportamento ao longo do tempo da variavel f, ou seja,
um path estocastico para esta caracteristica [f = f (Jf /Jt, t)].

3 Essa ambiguidade mostra-se em fatores diversos como diversificacdo de risco, empréstimo as fa-
milias e efeito das taxas de juros.
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substituicdo e riqueza. O primeiro tende a ampliar a poupanca, uma vez que taxas de juros
maiores elevaram o custo de oportunidade do consumo presente. O segundo tende a deprimi-
la, dado que, com uma elevacdo nos juros, menos poupancga é necessaria para a obtengdo do
mesmo rendimento.

Nesse contexto, como serd visto adiante, também séo apreciadas as possibilidades de ao-
cacdo entre poupanca e consumo. Em uma economia dotada de mercado financeiro incipiente,
no qual sdo poucos os instrumentos financeiros, Muitos agentes consumirdo Seus recursos,
guando prefeririam poupé-los se houvesse meio satisfatério de fazé-lo. O desenvolvimento do
mercado e do arsenal de mecanismos financeiros poderia assim estabelecer um novo conjunto
de possibilidades para os agentes.

2.2. Impacto sobre a Eficiénciada Como foi visto, nem todo o montante de recursos
Canalizacdo da Poupanca poupados na economia sera destinado para inves-
timentos. Essa proporcéo perdida em termos de

investimento pode ocorrer em fungdo de trés diferentes fatores.

Em primeiro lugar, os intermediadores financeiros absorvem recursos com canalizagéo de
capital dos emprestadores para os tomadores. Por exemplo, para cada R$ 1,00 que é poupado,
parte é absorvida pelo sistema financeiro a titulo de spread entre as taxas de empréstimo e
comissfes diversas (corretagem, distribuicdo, etc.). Uma segunda parcela € desviada do in-
vestimento para 0 pagamento de impostos, ou sofre limitagdes por restricdes legais. Incluem-
Se nesse caso 0s empréstimos compul srios recolhidos no sistema bancario e os impostos so-
bre operacfes financeiras. Como essas varidveis sdo subordinadas a acdo governamental, elas
podem ser objeto de politicas publicas para ampliagdo do montante destinado ao investimen-
to.

Por fim, existe uma parte da poupanca destinada ao financiamento do consumo. As medi-
das mais comuns para desestimular esse financiamento estdo ligadas a ampliacdo das taxas de
juros e as restri¢Bes crediticias. Limitages ao nimero maximo de prestacfes no crédito direto
a0 consumidor, restricdes quanto aos prazos dos consorcios de automoveis e a proibicdo de
certos tipos de operagBes de leasing para pessoa fisica sdo formas comuns de limitacdo de
crédito.

3 CARACTERISTICASDESEJAVEISDOS
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Os instrumentos financeiros sd0 contratos por meio dos quais as necessidades dos doado-
res e dos tomadores de recursos sd0 simultaneamente atendidas e facilitam a transferéncia de
tai's recursos dos primeiros para os Ultimos. Quanto mais amplo o leque de opgdes disponiveis
nos mercados de capitais, maiores as chances de atendimento das necessidades dos agentes.
Essas necessidades, baseadas em determinadas caracteristicas dos ativos, as quais sdo descri-
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tas a seguir. E importante ressaltar que cada ativo em particular possui uma combinacio des-
sas propriedades.

3.1 Liquidez A liquidez, definida como a velocidade com a qual um agente pode se

desfazer de um ativo sem incorrer em perda de capital, € uma caracte-
ristica importante para a aceitagéo e funcionalidade desse ativo. Como os fluxos de caixa dos
agentes sempre guardam um certo grau de risco, € importante que mantenham em carteira al-
gumas reservas de recursos para precaver-se de ocorréncias imprevistas, tais como desembol-
sos ndo programados ou perdas nédo esperadas de receitas. O método mais comum, até alguns
anos atras, de manutencao dessas reservas precaucionais ou contigenciais era simplesmente a
manutencao de recursos em caixa. Naturalmente, esse método implica perdas de rentabilidade
para o capital da empresa, em maior ou menor grau.

A criacdo de ativos com liquidez cada vez mais elevada permitiu que uma parcela dos re-
cursos antes retidos nos caixas das empresas pudesse ser realocada para aplicacfes rentévels.
Mesmo nos casos em gue uma necessidade de venda imediata desses ativos pudesse acarretar
perdas de capital para 0s seus possuidores, na média, muitos desses ativos as compensavam
em razdo dos seus niveis de rentabilidade.

Dessa forma, a liquidez é um atributo importante quando se enfoca o problema de canali-
zacao da poupanca para o investimento. No caso descrito anteriormente, a introducdo de ati-
vos com maior grau de liquidez permitiria que uma poupanca antes acumulada sob uma forma
improdutiva tenha potencialmente um emprego produtivo.

Dessa perspectiva, a introducdo de instrumentos financeiros que desenvolvam essa carac-
teristica seria bem-vinda no que diz respeito a ampliagdo do investimento produtivo, pois po-
deriam adequar as necessidades de liquidez dos aplicadores a uma possivel demanda de fi-
nanciamento de longo prazo dos tomadores de recursos. E o caso das agdes.

Quando alguém compra agdes, 0s recursos desembolsados poderdo ser utilizados na am-
pliacdo da capacidade produtiva. Embora ndo seja garantido, existe ao menos a chance de que
isso ocorra. Se o investidor em questdo apresentar alguma restricao de liquidez e a compra fi-
sica da empresa for a Unica aternativa de investimento, provavelmente ele manteria seus re-
CUrsos em caixa, 0 que evitaria a compra. Se a referida empresa possuir ages negociadas em
bolsa, as possibilidades de os recursos deixarem o caixa do investidor em direcdo aagum in-
vestimento produtivo sdo ampliadas.

A liquidez também permite que os gjustamentos eventual mente necessarios na composi ¢ao
da carteira mais apropriada a cada investidor possam ocorrer de forma mais rapida e eficiente.
Isto &, reduz os custos de se reverem as posicdes de mercado dos investidores. Se for levado
em consideracdo que os pregos e rentabilidades esperadas dos diversos ativos estdo em cons-
tante processo de alteracdo, a liquidez deve ser vista como um importante elemento no gjuste
das carteiras dos investidores, que permite manter uma estrutura 6tima de risco-retorno.
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De uma perspectiva tedrica, a liquidez possui forte associaco com a eficiéncia de merca-
do. Isso porque, quanto mais liquido for o mercado de um determinado ativo, mais rapida-
mente os precos incorporardo as informagdes disponivels. Para se ter uma idéia clara desse
processo, basta um exemplo no qual existam dois mercados com diferentes graus de liquidez.
No primeiro, de maior liquidez, existe uma transagdo por dia e, no segundo, uma por semana.
E razodvel deduzir que no primeiro mercado a cotagso vigente inclui as informagdes disponi-
veis com, no maximo, um dia de atraso, enquanto, no segundo, essa defasagem pode ser de
até uma semana.

Assim, o incremento de liquidez proporcionado pelo aprimoramento e a diversificaco das
estruturas financeiras possibilitam a destinacgo de mais fundos para investimento. 1sso decor-
re do fato de que recursos antes poupados passivamente ou aternativamente destinados ao
consumo poderiam ser canalizados para aplicagdes produtivas, uma vez que 0 poupador tem
maior flexibilidade quanto ao seu prazo de resgate.

3.2. Institucionalizagéo A institucionalizacdo da poupanca traz uma série de fa

da Poupanca cilidades em termos de canalizac&o de poupanga parain-

vestimento. Em primeiro lugar, a ingtitucionalizacdo

permite a agregacdo de poupanca anteriormente difusa, o que pode gerar ganhos de escala nas
aplicacOes e reduzir o custo de capital.

Um exemplo claro desse efeito é a existéneia de seguradoras. Tais entidades transformam,
por assim dizer, poupancas individuais em coletivas. O seu funcionamento depende dos ganhos
de escala que cada um dos participantes obtém da associagdo por eles formada com o intuito
de reduzir riscos. Em principio, supondo-se que as distribuicdes de probabilidade para os di-
versos tipos de sinistros sdo conhecidas, nada impediria que cada agente formasse o seu pré-
prio fundo de risco. Contudo, cada agente individualmente ficaria vulneravel a ocorréncia de
tais sinistros nos primeiros periodos, uma vez que as suas reservas técnicas para cobertura de
risco ndo seriam suficientes ainda para arcar com 0s eventuais prejuizos. A agregacdo promo-
vida pelas seguradoras permite transpassar essa barreira, contanto que o montante pago pelos
segurados seja consistente com as distribui¢cdes de probabilidade.

A ingtitucionalizagdo também possibilita maior efetividade na obtencéo dos resultados es-
perados de determinadas politicas publicas. Por exemplo, se o governo, visando favorecer a
poupanca de longo prazo, instituisse uma politica de incentivo aos planos de aposentadoria,
seria de se esperar que essa politica produzisse resultados mais positivos na medida em que
mais formal mente pudessem ser reconhecidas as poupancas destinadas a esse fim.

Com esse objetivo foi langado recentemente o Fundo de Aposentadoria Programada Indi-
vidual (Far), que é, naverdade, um fundo de investimento financeiro cujo principal objetivo é
capitalizar poupancas para fins de aposentadoria. Por seu intermédio, o governo pretende in-
crementar a poupanca de longo prazo da economia, com a identificago e o beneficio aos
poupadores que tém perfil compativel com esse objetivo.
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3.3. Eficiéncia Alocativa Um dos resultados cléssicos em teoria de equilibrio geral

€ que o grau maximo de eficiéncia alocativa (decorrente
da obtencéo de equilibrio walrasiano) obtém-se quando o nimero de estados da natureza pos-
siveis for igualado ao nimero de mercados disponiveis na economia4 A expressdo estado da
natureza define cada combinacdo de valores atingidos por cada uma das variéveis pertinentes.
Dessa maneira, supde-se que no mundo real o nimero de possiveis estados da natureza sgja
ilimitado, uma vez que so infinitas as possibilidades de tais arranjos. Uma ampliacéo do ni-
mero de instrumentos financeiros disponivels na economia pode aumentar o nimero de mer-
cados e, por consequiéncia, gerar a possibilidade de os agentes melhorarem sua eficiéncia alo-
cativa. O exemplo a seguir facilitard a compreenséo.

Em uma economia com um Unico bem x existe um agente avesso ao risco, cuja funcéo de
utilidade é descrita por U(x) = x"2. Nessa economia, sejam dois 0s possiveis estados da natu-
reza para o futuro proximo: se o primeiro ocorrer, 0 agente disporéa de cem unidades de x para
consumo, &, se 0 segundo ocorrer, 0 agente ndo terd acesso a qualquer unidade de x. Por fim,
sabe-se que a probabilidade de ocorréncia de cada um dos estados da natureza € de 50%.

Aqui, a eficiéncia alocativa é precéaria devido aincompletude dos mercados,’ e a Unica al-
ternativa de agdo do agente se resume a aguardar o estado da natureza que se concretizara.
Nesse caso, a sua utilidade esperada seria de cinco unidades, resultado médio das utilidades
auferidas em cada um dos estados possiveis.

Contudo, se nessa economia introduzir-se novo mercado, no qual se possa securitizar o
consumo no futuro, novas possibilidades serdo abertas. Assim, se 0 agente se comprometer a
pagar uma determinada parcela do que ganhara no estado da natureza mais favoravel, ele po-
derd garantir um determinado consumo futuro, vamos supor de 50 unidades do bem x, qual-
guer que sgja o estado da natureza vigente. Considerando-se que a economia em geral é neu-
tra ao risco, 0 preco desse contrato serd estabelecido em 50 unidades do bem x. Se isso ocor-
rer, existira entdo uma nova estratégia para o referido agente: ele podera comprar um desses
novos contratos, e fixar o seu consumo futuro em 50 unidades, independentemente do estado
da natureza. Nesse caso a sua utilidade esperada sera um pouco maior que sete unidades.s As-
sim, é possivel notar que a introducdo de um novo mercado melhora a eficiéncia alocativa do
consumo do agente.

Esse exemplo, embora bastante esquemético, néo difere muito das operagtes de hedge rediza-
das nos mercados futuros de commodities, nos quas produtores de mercadorias podem estabel ecer
0 prego que receberdo por meio de vendas afuturo.

Vale a pena notar que a melhoria na alocacdo intertemporal do individuo ndo se restringe
a0 caso em que ele é avesso ao risco, umavez que ele poderia vender os contratos ao invés de

4 Ver Huang e Litzenberger (1988).
5 Existem mais estados possiveis da natureza (dois) do que mercados disponiveis (apenas um).
6 U(50) = (50)v2 =7,07
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compré-los, como fez 0 agente em questdo. O importante é que quanto mais mercados houver,
maiores serdo as possibilidades de diversificacdo e mais eficiente a alocagao dos recursos dis-
poniveis. Por esse motivo, a melhoria na alocagdo de recursos resultante do processo de in-
termediacéo financeiratem sido destacada como uma das principais fungdes dessa Ultima.

Do lado dos aplicadores de recursos, a eficiéncia alocativa fornece um critério que permite
obter o maior valor possivel do produto marginal do capital. Mesmo levando-se em conta que
0 produto marginal é sempre suposto decrescente, se 0s investidores aplicarem corretamente
0s recursos disponiveis, 0s projetos a serem financiados serdo aqueles de maior retorno. 1sso
impede que 0s recursos sgjam mal aproveitados em projetos de baixo rendimento.

3.4. Disseminacao O vaor de um projeto de investimento ndo esta disponivel
da I nformagc&o de imediato para os potenciais interessados, 0 que levaaum
custo de andlise para a determinacdo desse valor. Se apenas
individualmente sdo feitas essas andlises, cada novo interessado arcard com o custo, pois hdo
ha, normalmente, qualquer via de propagacdo dessa informacdo que tenha credibilidade.
Além do mais, o tomador de recursos que dispde da informacdo quanto ao projeto tem o in-
centivo de ndo reveléla e explorar essa vantagem. Ele sobreavalia o retorno do investimento
para 0 qua desgja angariar fundos, e, quanto ao emprestador, hd um incentivo na diregdo
contréria. S0 explicitados, dessa forma, dois graves problemas: a necessidade de ganhos de
escala na andlise dos projetos e a presenca de perigo moral (moral hazard). Esse dltimo €
agravado para 0s casos de pequenos tomadores para 0s quais a informacdo € relativamente
mai s custosa.

A melhor qualificacéo das institui¢des para financiar projetos de investimento € justificada
por dois fatos. Primeiro, a drastica redugdo dos custos de andlise de projetos e demais custos
de transacdo, pois realiza-se normalmente apenas uma Unica andlise, com posterior sinaliza-
¢do para 0 mercado, 0 que evita avaliagBes individuais. Segundo, ha uma diminuigdo —
guando ndo uma completa eliminagdo — do perigo moral, pois existem incentivos para tornar
asinformacOes simétricas para as duas partes— tomadora e emprestadora de recursos.

Os mercados financeiros agregam diversas opinides de seus varios participantes sobre o
valor dos investimentos. 1sso pode ser Gtil para que os investidores percebam em maior escala
guais os melhores projetos e para que 0s empresarios tenham outras opini&es sobre suas deci-
sdes de investimento. Tem-se, assim, melhor controle sobre administragtes insatisfatorias.

A divulgacdo de informagbes de forma completa leva os mercados a poderem ser classifi-
cados como eficientes. Como a eficiéncia nos mercados financeiros é sujeita a uma conceitua
¢ao propria, detalham-se agora os seus trés tipos:

. Eficiéncia na forma forte: todas as informagdes, publicas ou privadas, estéo refletidas
nos pregos de mercado — que assim seriam 0s precos justos. O veL (valor presente liquido)
das transagBes financeiras €, portanto, nulo.
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. Eficiéncia na forma semi-forte: os precos refletem toda informagdo publicamente dispo-
nivel, incluindo informagdes como demonstracdes financeiras publicadas pelas empresas e
dados histéricos de pregos.

- Eficiéncianaformafraca: incorpora completamente as informagdes sobre 0s precos pas-
sados dos titulos. Mais formalmente:

P, = P., + retorno esperado + erro aleatorio;
com P, = prego no tempo t.

A difusdo de informacfes pode ser uma necessidade para a eficiéncia na forma forte. As
evidéncias empiricas apontam para mercados nas formas fraca e semi-forte. Nao hé& consenso
sobre casos de eficiéncia no sentido forte.

Uma outra visdo da eficiéncia de mercado segundo Grossman e Stiglitz (1980) mostra que,
se um mercado for verdadeiramente eficiente, ninguém teriaincentivo para obter informacdes
e, portanto, a Unica informag&o refletida nos pregos seria a informagdo livre (que ainda pode
ter algum valor na selecéo de projetos). De qualquer forma, tais informagles teriam pouco
efeito na aocacdo de recursos ou sobre o nivel de produgdo, pois sdo atividades privadas em
busca de renda.

3.5. Selecdo, M onitoramento O volume de recursos necessarios para determi-

e Maximizagdo do vprL nados investimentos encontra-se, muitas vezes,

além da capacidade financeira individua dos

empresarios. Os bancos e outras instituicdes financeiras fazem a captacdo das peguenas pou-

pangas e criam um efeito escala: se cada individuo fosse limitado a so investir o que pudesse

financiar por conta prépria, muitos investimentos seriam inviabilizados por falta de recursos
ou teriam os retornos reduzidos. O efeito de agregagdo permite contornar essa dificuldade.’

Mesmo que a capacidade gerencial dos individuos fosse idéntica, essa funcdo seria im-
portantissima: 0s bancos alocariam os recursos de forma aeatéria. Como hé heterogeneidade,
alguns empresarios sao melhores gerentes do que outros. O sistema financeiro permite melho-
res avaliagdes quanto & eficiéncia dos gerentes e retornos dos projetos. Esse processo € deno-
minado fungdo de selecdo.

Por dltimo, deve-se ter controle dos recursos emprestados para assegurar que 0s projetos
estdo sendo gerenciados da melhor forma possivel. A fungdo de monitoramento (screening)
pelo sistema financeiro leva a esse objetivo.

Assim, obtém-se a maximizacdo dos valores dos projetos com as poupancas individuais
agregadas, um eficiente sistema disseminador de informac6es que permita selecionar os me-
Ihores projetos e monitorar os investimentos para garantir sua geréncia.

7 Um bom resumo dessa funcdo é : “pelo agrupamento da poupanca de varios investidores, a inter-
mediacdo financeira permite que sejam viabilizados projetos de larga escala” (livre traducdo de
Bekaert et alii, 1995, pag. 7)
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3.6. Reparticso de Riscos Uma caracteristica também associada a eficiéncia aloca-
tiva é a reparticdo de riscos a que 0s empresarios estao
sujeitos com a realizacdo de investimentos. Esse com-

partilhamento é tanto mais eficiente quanto maior for a reparticdo de todos os tipos de riscos.

Cabe aqui lembrar algumas defini¢des datipol ogia de riscos.

Chamarse risco diversificavel 8 aquele que pode ser eliminado com a ampliacdo da carteira
de ativos ° selecionada para investimento. 1sso é possivel dado que podemos entender o risco
como avariancia © do retorno esperado dessa carteira, e pelo fato de o investimento em novos
ativos, correlacionados negativamente com os ativos ja existentes, levar essa carteira a uma
situacdo de menor variancia no seu retorno.

Graficamente, esse efeito tem o seguinte comportamento:

GRAFICO 1
Efeito da Diversificacdo na Redugdo do Risco

Variancia do Retorno da
Carteira

var | Risco

Diversificavel
COV I i e — e —

Risco Nao-
Diversificavel

| | | | —
Numero de Titulos

Obs.: Esse grafico mostra que:
a) Todos os titulos tém variancia constante (Var).
b) Todos os titulos tém covariancia constante (Cov).
¢) Todos os titulos sdo igualmente ponderados na carteira.

A reta horizontal assintotizaa curva

E necessério fazer uma qualificagio: os custos de transaco impdem limites ao poder de
diversificagdo e levam a determinacdo do nimero 6timo de ativos para uma carteira diversifi-
cada. Dados empiricos mostram gque um numero entre dez e quinze é o mais apropriado (ver
gréfico 2).

8 Também conhecido como ndo sistemético, especifico ou idiossincratico.
9 Ativos quaisquer e ndo-somente ativos financeiros.

10 Também adota-se 0 nome volatilidade.
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Outro beneficio de um sistema financeiro, além de permitir uma diversificagéo efetiva, é a
ampliacdo do leque de escolha da combinagéo da relagdo risco-retorno. Permite que o investi-
dor escolha a carteira que se adeque ao comportamento diante do risco. Quanto mais avesso
ao risco for o investidor, maior 0 seu interesse por ativos com haixa variancia, como os titulos
emitidos pelo governo. No outro extremo, maior propensao ao risco levaria o investidor ain-
teressar-se por ativos de carater especulativo.

Para investidores que precisam de desembolso de dinheiro ndo é possivel aplicar em titu-
los de menor liquidez mesmo que sejam mais produtivos, ou tenham maior rentabilidade.
Aqui entra o papel daintermediacdo. Como nem todos os investidores enfrentam problema de
desembol so, a agregacéo de poupancas individuais pelo sistema financeiro permite a alocacéo
desses recursos nos ativos de menor liquidez. 1sso implica aumento de produtividade. 1

GRAFICO 2
Efeito da Diversificacdo na Redugdo do Risco
Quando Existem Custos de Transacao

Variancia do Retorno da
Carteira

Curva de
Custos de
Transacao

Risco

Diversificavel

Risco Nao-
Diversificavel

Numero de Titulos

Valor Otimos para o
> NuUmero de Titulos

Obs.: Ver observagdes do gréfico 1.

Outra atividade ligada a caracteristica de diversificagdo € a que se refere a escolhados ris-
cos ndo diversificiveis. Essa selecéo € possivel na presenca de mercados derivativos, mais es-
pecificamente mercados futuros e opgdes. Possibilitam o repasse de risco de individuos me-

11 Essa também é ampliada pela possibilidade de investimento em setores diversos. A especializagéo
permitida, portanto, é uma forte motivacdo para incrementos de produtividade.
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Nos propensos ao risco para investidores com menor aversdo a volatilidade nos retornos de
seus investimentos. Caminha-se, assim, para uma eficiéncia na distribui¢do de riscos globais.

3.7. Separacao entre Propriedade e Existem, ainda, algumas caracteristicas que ndo

Administracdo podem ser diretamente enquadradas nas etapas

mencionadas. 1sso porque ndo estdo explicita-

mente ligadas aos efeitos sobre a taxa de formagao de poupanca, sobre a eficiéncia na canali-

zaga0 ou sobre a alocagdo de recursos. Esse é o caso, por exemplo, da separagéo entre propri-
edade e administracéo discutido a seguir.

O critério de investimento dos acionistas €, sem perda de generalidade, investir em ativos
reais gque tenham retorno marginal pelo menos igual ao retorno de aplicactes semel hantes nos
mercados financeiros, ou sgja, ativos com vrL positivo. Esse critério maximiza a riqueza dos
acionistas e € uma necessidade pratica para empresas de grande porte, pois, dessa forma, ga-
nham rapidez e efetividade nas suas decisdes.

Dado que os acionistas tém 0 mesmo critério de investimento e que o funcionamento dos
mercados financeiros permite o pleno exercicio da funcdo de monitoramento, essa decisdo
pode ser delegada aos administradores profissionais. Redliza-se o controle dos gerentes por
meio da observacdo da performance dos precos das acOes e da politica de dividendos. Os ge-
rentes ndo precisam conhecer as preferéncias dos acionistas nem seguir as suas proprias; basta
observarem o critério de investimento relatado anteriormente.

Por outro lado, ao maximizarem o vrL, os administradores proporcionam beneficios a toda
a sociedade, com a otimizag8o individual levando a um resultado socialmente étimo. Essa
conclusdo é explicada pelo fato de a sociedade disponibilizar os seus recursos nos melhores
projetos e com o custo de oportunidade social plenamente atendido. Mas ndo se trata aqui da
questdo distributiva e sim de eficiéncia econdmica.

As sociedades por agfes podem ser tratadas como o centro de um complexo conjunto de
relagBes contratuais, em grande parte conflitantes, em que ha um direito residual de proprie-
dade sobre os ativos e os fluxos, o que leva a uma relacdo entre principal (acionista) e agente
(administrador). Em razéo das divergéncias existentes, 0s acionistas atuam de maneira a enco-
rgjar os administradores a agirem como eles desgjam. O custo de agenciamento (agency cost)
€ 0 prego de resolucdo desse conflito e é funcdo do acompanhamento dos administradores e
dosincentivos pagos aeles.

Ressalta-se que 0s acionistas gerentes também maximizam o vrL, pois a ndo separacdo entre
propriedade e administracdo ndo € contr&ria ao principio de maximizagdo. Em sintese, a separa-
¢&0 ndo é condicao necessaria para 0 maximo veL.12

12 De fato, a separacdo entre propriedade e administracdo ndo € condi¢do necessaria nem suficiente
para a maximizagdo do VPL; apenas contribui para que seja atingida.
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Passa-se agora aos estudos de casos de instrumentos financeiros. | nicialmente apontam-se
as especificidades de cada valor mobiliario, em seguida destaca-se suas caracterisitcas finan-
ceiras e, finalmente, sdo expostas algumas alternativas a0 seu uso. Procura-se também descre-
ver como a introducdo desses instrumentos financeiros ampliou a captacdo de poupanca no
passado. A explicagdo desses impactos sera redlizada a partir das caracteristicas individuais
de cada operacdo e suas condi¢des de financiamento (prazo, garantias, risco, etc.)

4 ESTUDO DE CASO 1: LETRASHIPOTECARIAS

4.1. Especificacdo e Car acteristicas As letras hipotecérias sdo instrumentos financei-

Financeirasdo Titulo ros que associam uma propriedade imobiliaria a

uma divida financeira. Utiliza-se a primeira, em

Ultima instancia, como garantia da segunda. Assim, pode-se dizer que um empréstimo € secu-
ritizado por um bem real.

O método mais comum de funcionamento de um sistema de | etras hipotecérias consiste na
constituicdo de um fundo financeiro, o qual possui como ativos 0s recursos a serem disponi-
bilizados aos individuos ou empresas interessados em comprar ou construir iméveis. A fonte
de recursos provém dos agentes poupadores com disponibilidade de recursos. Assim, quando
alguém aplica em letras hipotecérias, 0 que acontece é 0 seguinte: o individuo vai ao banco e
disponibiliza o dinheiro; o banco emite uma letra hipotecaria que é retida pelo emprestador e
na qua estéo especificados os juros cabiveis, 0 montante aplicado e o prazo de resgate do
principal. Os recursos sdo entdo transferidos para os tomadores com o fim especifico de com-
prar ou construir iméveis. Tais propriedades, como nas hipotecas hormais, passam a funcionar
como garantia desse empréstimo.
A medida que os tomadores pagam os juros e amortizam o principal do empréstimo, os recur-
sos sdo incorporados ao fundo e utilizados para pagar 0s juros e resgatar as letras que estéo
em posse dos emprestadores.

Em caso de inadimpléncia, o im6vel é vendido e o montante devido € incorporado ao fun-
do para que ndo hagja prejuizo aos investidores. Naturalmente, o esquema de pagamento do
empréstimo por parte dos tomadores deve ser desenhado para diminuir a chance de que o va
lor do principal da divida supere o valor do imével, muito embora no se possa ter controle
absoluto sobre isso. Uma das formas para se operacionalizar € estabelecer planos de paga
mento com amortizagdo decrescente, isto &, planos em que o principal da divida é abatido
mais intensamente nos periodos iniciais, ou limitar 0 empréstimo a uma porcentagem deter-
minada do valor do imével a ser adquirido.

Essas medidas, no entanto, sdo pouco efetivas quando se trata de compensar uma desval o-
rizagio generalizada dos iméveis. E nesse ponto que surge a diferenca mais nitida e impor-
tante entre esse sistema e as hipotecas tradicionais, qual sgja, a existéncia do mercado secun-
dario. Para a perfeita operagdo do sistema de letras hipotecérias deve haver um mercado se-
cundério de razoavel liquidez. Nesse caso, uma depressdo no preco dos imoéveis em geral le-
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vard a uma diminui¢do dos pregos das letras, uma vez que a parcela sem risco a elas associada
também é reduzida.

Talvez um exemplo ajude na explicacdo desse fendbmeno. Se é consensua entre os agentes
gue a proporcdo entre o valor das letras hipotecarias e 0 valor dos imdéveis a elas associadas
deve ser, digamos, de 80% para cada R$ 100 mil em iméveis, havera R$ 80 mil em letras hi-
potecérias. Mas se 0 preco dos iméveis decrescer repentinamente 10%, sera também consen-
sual que aquelas letras estardo sobrevalorizadas, o que tenderd a imprimir uma forte pressao
de venda de tais |etras reduzindo, por suavez, seu preco de mercado.

Contudo, a existéncia do mercado secundério garante aos préprios tomadores que as suas
dividas também serdo reduzidas, uma vez que eles poderdo comprar esses papéis e utilizé-los
junto ao fundo para abater as proprias dividas. Assim, forma fica em boa parte garantido que
ndo havera descolamento entre o valor real do imével e o principal da divida dos mutuarios.

Além desse funcionamento bésico, existem outras formas mais sofisticadas de operagdo do
sistema. Pode-se estruturar um sistema no qual haja dois fundos paralelos. um que emitiria
letras garantidas pelos recursos oriundos das amortizacfes e outro no qual os papéis seriam
lastreados no pagamento de juros. Esse aperfeicoamento proporciona uma ampliacéo das pos-
sibilidades de geréncia financeira da economia em geral, pois disponibiliza uma variedade
maior de instrumentos financeiros a serem utilizados pel os agentes econdmicos. Por exemplo,
€ de se esperar que as letras hipotecérias garantidas pelo pagamento de juros tenham seus pre-
¢os de alguma forma correlacionados a taxa de juros em vigor na economia, 0 que sugere,
portanto, oportunidades de hedge para agentes que tém seu patriménio de alguma forma vin-
culado a essas taxas, ou de especulagdo para aqueles que possuem expectativas sobre o seu
comportamento no futuro.

O beneficio mais notével que o sistema de letras hipotecérias traz consigo € a ampliacéo
da liquidez. O mercado secundario garante aos investidores uma alternativa para sair de uma
posicdo de fornecedor de recursos sem perdas esperadas elevadas. Dessa forma, a liquidez
pode compatibilizar aplicagcBes a curto prazo com empréstimos a longo prazo, que sdo na
mai oria dos casos necessari os ao financiamento imobiliario.
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4.2. Alternativas O mercado secundério de letras hipotecérias deve ter um pa-

pel importante no Sistema Financeiro Imobiliario (sr). Con-
tudo, deve atuar em conjunto com outras alternativas de mercado que também atendem ao
mercado imobiliario, além do préprio Certificado de Recebiveis Imobiliarios (cri), titulo re-
cém-regulamentado e parte integrante da nova formatacdo do sri. Comentam-se, a seguir, al-
guns dos produtos concorrentes para as | etras hipotecarias.

Os fundos imobiliérios atuam desde 1995 e sdo fundos que tém duragdo casada com o pra-
zo médio de construcdo dos empreendimentos, residenciais ou comerciais, e pagam rendi-
mentos aos seus cotistas. Os potenciais atrativos desses fundos séo a sua rentabilidade e um
custo barato de captacéo para novos empreendi mentos.

As cooperativas habitacionais caracterizam-se como um sistema de auto-financiamento
gue exige uma associacdo e a sistemética de contribuicBes mensais até a data de concluséo do
empreendimento. Centra atengo nas classes com renda entre dez e quinze salarios minimos, e
0 comprometimento da renda familiar com as mensalidade é em média de 25%.

Na caderneta de poupanca vinculada, o titular de uma conta de poupanca realizada por
determinado periodo (trés a quatro anos, normalmente) recebe uma carta de crédito para a
construgdo de uma obra.l3 Esse instrumento teve inicio em 1995 e tem participactes da cer e
de bancos privados. O problema mais sério, dentro da metodologia das caracteristicas, € o de
apresentar baixaliquidez.

Ao compararem-se esses produtos alternativos, deve-se verificar que algum deles se torne
dominante, ou sgja, que se transforme em uma commodity para 0 mercado imobiliario.4

5 ESTUDO DE CASO 2: FUNDO DE
APOSENTADORIA PROGRAMADA INDIVIDUAL

5.1. Especificagdo do Titulo O Fundo de Aposentadoria Programada Individual

(Fart), fundo de investimento gerido por bancos ou soci-
edades corretoras, destina-se a capitalizagdo de poupangas individuais para fins de aposentado-
ria. Uma de suas principais caracteristicas financeiras é o prazo longo de resgate dos haveres por
parte dos poupadores. Esse efeito € obtido pela ata taxago incidente sobre as aplicactes liqui-
dadas antes do prazo de dez anos; nesse caso, recai sobre elas o Imposto sobre Operacfes Finan-
ceiras, de 25%.

13 Esse é o0 sistema alemdo de financiamento de imoveis: combina poupanga e carta de crédito.

14 Cabe aqui falar da securitizagdo (estimulada pelo governo) para atendimento a outros setores como
o crédito para investimento — crédito & inddstria ou mesmo ao comércio. Essa deve ser feita com
papéis de prazo mais curto, com duracdo de alguns meses. O SFI deve ter titulos com prazos mais
alongados. Esses titulos ndo devem ser fortes concorrentes ou, pelos menos, papéis necessaria-
mente excludentes.
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Existem estimulos claros ao ingresso de recursos nessa aplicacdo. Em primeiro lugar, as
aplicacdes sdo dedutiveis do Imposto de Renda até um limite relativamente ato (R$ 2 400);
depois, se 0 empregador desejar montar seu proprio plano de aposentadoria a partir do Far
oferecido por um banco ou seguradora, ele poderatirar proveito do Plano de Incentivo a Apo-
sentadoria Programada Individual, que deduz até 10% do salario bruto dos empregados parti-
cipantes da sua base tributével.

A fim de reduzir o risco das aplicacOes realizadas pelas administradoras do Fari, 0 Banco
Central estabeleceu limites regulamentares para esses investimentos, e proibigdes a determi-
nados tipos de investimentos. Abaixo estdo listadas algumas das principais medidas:

€ vedado o investimento de mais de 80% do patriménio dos fundos em titulos de renda
fixa que ndo sdo obrigacbes do Tesouro Nacional;

€ vedado o investimento de mais de 49% em titulos de renda variavel, tais como agles
de companhias abertas, bonus de subscricdo de acdes, quotas de fundos mutuos de investi-
mento;

€ vedado o investimento dos recursos do Fap em ativos financeiros da prépria institui-
¢do administradora, bem como de ativos negociados fora dos mercados regulares e organiza-
dos de bolsa de valores ou bal cao;

€ vedada a compra de debéntures ou outros titulos com prazo superior a dez anos.

Além dessas normas, a resolucdo do BAceN n° 2 424, de 1° de outubro de 1997, regula-
menta detal hadamente a administragdo dos Far! e as suas obrigagdes com os investidores.

5.2. Caracteristicas Uma das questBes mais controversas da macroeconometria

Financeiras atual é a de se saber se a previdéncia por capitalizacdo amplia

a poupanga agregada de um determinado sistema econémico.

Alguns autores argumentam que a previdéncia por reparticdo, aquela na qual os trabalhadores

atuais financiam as pensdes dos trabal hadores aposentados, teria um efeito depressor sobre a

poupanca, umavez que por garantir um fluxo de renda futuro aos individuos, independente do

montante poupado por eles, desestimularia a acumulag&o. Além disso, do prisma da teoria do

ciclo de vida, poder-se-ia alegar que tal sistema transfere renda da populagdo jovem, com

maior propensdo a poupar, para o0s idosos, que apresentariam menor interesse em acumular
recursos.

Dessa forma, a transi¢do do sistema de reparticéo para o de capitalizagdo, no qual os indi-
viduos jovens poupam para financiar seu proprio consumo na velhice, acarretaria um incre-
mento substancia na poupancainterna de uma determinada sociedade.

Ha os que acreditam ndo haver nenhum efeito redutor de poupanca proveniente da previ-
déncia por reparticdo, pois tal efeito seria anulado pelas transferéncias que os mais idosos fa
zem para 0s mais novos sob forma de doacdes e herangas. Assim, o que é arrecadado da gera-
¢d0 mais nova e destinado a mais velha seria devolvido a primeira, deixando a poupanca
inalterada
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Como econometricamente ndo ha conclusdo definitiva sobre o assunto, ndo é possivel
afirmar, com base em dados empiricos, se a configuracdo do sistema de previdéncia aumenta-
ria a poupanca agregada da economia.

Mas entdo quais seriam os beneficios sobre a poupanca de uma iniciativa como o Fundo
de Aposentadoria Programada Individua (Far), que tenta estabelecer a possibilidade de os
individuos realizarem suas previdéncias complementares por capitalizaco?

Utilizando-se o rol de caracteristicas desgjaveis dos ativos financeiros, pode-se dizer que o
FAP teria um grande efeito sobre a institucionalizagcdo da poupanca. Tradicionalmente, no
Brasil, os fundos pessoais para aposentadoria constituem-se de imoveis, bens de consumo du-
réveis, tais como automoveis, e até de jéias e metais preciosos. Esse tipo de poupanca é muito
pouco utilizavel no financiamento de atividades produtivas. A sua substitui¢do por um tipo de
fundo ingtitucional, de caracteristicas e regulamentacdo bem conhecidas, poderia, sem divida,
ter um papel mais destacado na canalizag8o de recursos para a producgdo, inclusive com respos-
tas mais répidas e efetivas as paliticas de incentivo do governo.

Outro ponto relevante € a conciliagdo entre as exigéncias de aplicadores e tomadores no
gue diz respeito a liquidez. Se uma pessoa destina uma certa quantia mensal para um fundo
com as caracteristicas do Far, significa que ela ndo necessitara desses recursos a curto prazo.
Assim, 0 montante poupado nessa rubrica pode ser emprestado ou investido a longo prazo.
Dessa forma, tomadores de recursos que tém como objetivo projetos de longa maturagdo dis-
pordo de uma fonte de financiamento compativel com a caréncia mais extensa por eles requi-
Sitada.

A separacdo entre a propriedade dos recursos poupados e sua administracdo € outra das
caracteristicas positivas acangadas por meio do Fari. A administraco pessoal dos fundos de
aposentadoria pode ser dispendiosa em termos de tempo, além de poder implicar elevados
custos de transagdo. Para se dar um exemplo, imagine-se os custos de transferéncia com que
uma pessoa que plangja comprar iméveis para a sua aposentadoria devera arcar.

Uma outra caracteristica desgjével atingida pelo rapi € a diversificaggo de risco. Uma pes-
soa que poupa recursos para aposentadoria de forma tradicional pode estar exposta ao risco de
variag8o de prego de uns poucos ativos. No caso dos imoveis, considere-se o percalgo com o
gual se defrontaria uma pessoa que tenha construido o seu fundo de aposentadoria com pro-
priedades imobiliarias se essas sofrerem desvalorizagBes acentuadas, fato que, dado o prazo
da aplicacdo, ndo é improvavel. A gestdo do Fap, como esta regulamentada, impede que o
patriménio dos poupadores fique exposto ao risco de variagdo nos pregos de determinados
ativos, umavez gque permite uma consideravel diversificacao.

Por tudo isso, mesmo que as estimativas oficiais de crescimento dessa modalidade de apli-
cacdo sgjam consideradas otimistas — 0 governo prevé depésitos de R$ 18 bilhdes nos pré-
Ximos cinco anos —, é inegavel que esse instrumento de capitalizacdo de poupangas com fins
de aposentadoria podera desempenhar um papel relevante no que concerne ao suprimento de
recursos para financiamento de longo prazo.
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5.3. Alternativas Existem no mercado brasileiro diversas alternativas ao Farl para

investidores que pretendem programar sua aposentadoria. A pri-
meira delas é a de contribuir somente para a previdéncia normal junto ao inss. Essa escolha
pode ndo se adequar a certas aspiracfes dos investidores. 1sso porque o teto de cobertura é
relativamente baixo, o que poderia provocar, em certos casos, perda de poder aquisitivo signi-
ficativa no periodo de aposentadoria.

Os fundos de pensdo seriam outra aternativa, mas para pertencer a um deles o individuo
deve trabalhar em uma empresa que seja patrocinadora. N&o €, portanto, uma possibilidade
para grande parte da popul ag&o.

A Ultima possibilidade é a constituicdo de poupanca pessoal para utilizag8o na aposentado-
ria. Nesse caso, os trabahadores tém que gerir individua mente suas poupancgas, 0 que des-
pende tempo e nem sempre é redlizado de forma eficiente, além de ficarem mais sujeitos a
riscos de perda de capital em virtude das peguenas oportunidades de diversificagdo de ativos.

6 ESTUDO DE CASO 3: TITULO DE PARTICIPACAO
EM RECEITA EM SERVICO CONCEDIDO

6.1. Especificacdo do Titulo Na mesma linha dos estudos de casos de instrumentos

financeiros que melhoram a eficiéncia aocativa de pou-
panca em investimentos produtivos, analisa-se agora o Titulo de Participacdo em Receita em
Servico Concedido (Trr). Esse € um titulo apropriado para a verificagdo da adequacdo do arca
boucgo anteriormente tracado para as caracteristicas ou atributos desgjaveis na intermediacdo fi-
nanceira com fins de aumentos de investimentos e consequiente ata das taxas de crescimento
econdmico.

O trr € um valor mobilidrio que representa propriedade de parcela de receita bruta, gerada
pelo empreendimento e determinada na escritura de emisséo, associada a projetos de conces-
s80 de servigo publico. A empresa que participar de um processo de licitagdo de concessdo de
servico publico emitird Ter equivaentes a parcela de receitas que seriam obtidas na participa
¢a0 desses servicos. Os recursos obtidos com a sua venda devem ser aplicados em investi-
mentos realizados no proprio empreendimento gerador da receita— como construcdo, ampli-
acao, recuperacdo, melhoria, aquisicdo ou montagem de equipamentos, etc. — ou na amorti-
zacao de financiamentos contratados para a realizagdo de um dagueles empreendimentos. Ele
€ um titulo de risco, pois quem investe aposta no sucesso do empreendimento. N&o €, portan-
to, um titulo conversivel em qualquer participacio acionaria ou titulo de crédito. E também
passivel de endosso.1s

Para Camargo (1996), (...) o TPr atribuira ao seu titular o direito de participar, diretamente,
da receita operacional bruta do empreendimento ou da atividade objeto da concessdo, sendo
certo que, em caso de insolvéncia, 0 novo concessionario recebera do poder concedente o di-

15 Ver Rodrigues (1997).
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reito de prestar aquele servico publico, porém com o 6nus de que o faturamento do empreen-
dimento esta comprometido com os TPrR entdo emitidos. Em outras palavras, o TPr estara vin-
culado a um empreendimento, um servigo publico, e com ele se dedoca, independentemente
da pessoa juridica que for a concessiondria. Dessa forma, substituir-se-a4 o “risco-empresa’
pelo “risco-negdcio”, na medida em que o investidor serd sdcio do empreendimento e ndo so-
cio do concessionario”.

O Trr esta fortemente ligado & idéia de securitizag8o de receitas, ressalta a caracteristica de
complexidade e inventividade desse titulo. A securitizacdo pode ser entendida como um ter-
mo alternativo para a desintermediacdo financeira. Descreve o financiamento direto pelos
mercados de capitais e 0 uso de instrumentos criados para tais fins, tomando o lugar do em-
préstimo tradicional. A motivagao para a desintermediagdo vai muito além da simples rejeicdo
a regulacdo monetéria. Tem como forca principal transacdes fora de balanco off-balance bu-
siness. O termo securitizagdo inicialmente referia-se a venda de déhito de baixa performance
(comumente de bancos de paises em desenvolvimento) por créditos de qualquer espécie obti-
dos nos mercados de capitais. Hoje, refere-se a um leque muito mais amplo de inovagdes fi-
nanceiras.

O Trr @inda ndo foi regulamentado, continua na forma de Projeto de Lei n° 216/97 e em
tramitacdo no Congresso Nacional. Esse projeto apresenta pontos importantes que vale a pena
mencionar:16

- asubscricdo de TPR importara na cessdo, pela concessionaria, em nome do poder con-
cedente, e na aquisicdo, pelo investidor, da titularidade da participagdo no percentual da re-
ceita da concessao;

+ 0s valores correspondentes ao percentual da receita de concessdo ndo integrardo, para
qualquer fim de direito, a receita bruta das vendas e servicos da concessionaria, sendo por esta
recebidos dos consumidores ou usuarios, em nome e conta dos investidores e a eles transferi-
dos, por intermédio do agente fiduciario (que € ainstituicdo financeira autorizada a funcionar
no pais e a operar no mercado de capitais, que tenha por objeto a atividade de intermediagéo
na distribuicdo de titulos e valores mobiliarios);

* Seu prazo ndo excederd o da concessdo a que estiver vinculado;

- as garantias de desempenho a serem oferecidas e 0s seguros contratados serdo obriga-
¢Oes da concessionaria e estardo dispostos na escritura de emissao;

- 0 poder concedente ficara obrigado a assumir as obrigacfes da concessionaria perante
os investidores, bem como transferi-las & nova concessionéria, na hip6tese de intervencéo na
concessdo ou de extingdo antes do seu termo final;

16 E interessante associar o contetido de cada um desses itens a formatagio de um instrumento finan-
ceiro com caracteristicas adequadas a uma engenharia do tipo project finance. Ou seja, a analise do
TPR deve ser feita dentro do sistema de financiamento privado de infra-estrutura da mesma forma
como as letras hipotecarias devem ser analisadas dentro do sistema financeiro imobiliario (SF1).
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+ avenda de TrPr esta isenta de imposto de renda decorrente de ganho de capital; esta &
uma atratividade fiscal importante e afeta o valor do titulo;

+ cada concessionéria podera realizar mais de uma emissdo de TPrR, mas a soma dos valo-
res globais das emissdes ndo devera exceder 50% do valor do investimento total relativo ao
empreendimento, devendo, no minimo, 25% corresponder ao aporte de recursos proprios ou a
100% do saldo devedor do financiamento contraido com o fim de realizé-lo.

- cabera ao poder concedente regjustar e rever as tarifas do empreendimento além de in-
denizar os investidores, em dinheiro, na hipétese de contencdo ou gratuidade do valor das ta-
rifas do empreendimento (por imposi¢éo legal ou ato de império, etc);

Com os TPR, as empresas poderdo vender antecipadamente uma participacdo da receita
operacional bruta a ser gerada no futuro (securitizac3o das receitas). E um investimento no
Servico e ndo na empresa que toca o projeto. Para o investidor deve pesar mais a palitica tari-
f&ria da companhia do que a sua gestdo operacional. O TPr amplia 0 universo de investidores,
sobretudo os fundos de pensdo que tém experiéncia com papéis de caracteristicas parecidas
(longo prazo, baixos riscos, etc.). Para esses investidores ingtitucionais interessa mais a fase
de operacdo do empreendimento do que a de construcdo. A tributacdo menor deve ser a gran-
de motivacdo para os investidores, e sera aplicada exclusivamente sobre o endividamento ob-
tido.

O BNDES negocia com uma concessionéria de energia elétrica a implantag&o piloto dos TPr
logo apds a aprovacdo final do Projeto de Lei n° 216/97. O projeto foi aprovado no Senado
mas pode receber emendas no Congresso Nacional. Depois segue para san¢éo presidencial .7

6.2. Caracteristicas O TPr atua nas etapas 2 e 3 dafigura 1. A etapa 2 estd associ-

Financeiras ada com a canalizagdo (funneling) da poupanga disponibiliza-

da para os investimentos, servindo de ponte entre partes to-

madoras e emprestadoras de recursos. O Trr tem efeito sobre o0 aumento de liquidez: o inves-

timento em projetos de infra-estrutura pode ser trocado por outros de caracteristicas total-

mente diversas ou mesmo por dinheiro (pela simples venda do titulo). Ha, também, a ingtitu-

cionalizacdo da poupanca, que sinaliza para um tipo de investimento com caracteristicas pro-
prias.

A etapa 3 é a eficiéncia alocativa do capital poupado e destinado para investimento. O TPR
tem efeito na difusdo de informagdes, na selecdo dos investimentos, no monitoramento dos
projetos e na conseqiiente maximizacdo do valor presente liquido dos investimentos. Contudo,
a caracteristica mais importante da etapa 3, em que ha influénciado Trr, é a reparticéo deris-
cos e a escolha dos riscos ndo diversificavels. Para um universo consideravel de investidores
pode-se chegar mais préximo do ponto 6timo para a composicéo de suas carteiras conforme
ilustra afigura 3. Os mercados futuros e de opgdes permitem uma selecao de riscos ndo diver-
sificaveis mais gjustada aos interesses de cada investidor em particular.

17" Ver Rodriguez (1997).
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6.3. Alternativas O TPR € um titulo bastante adequado ao mercado em que estéa
inserido. No jargdo da economia financeira, diz-se que é um ti-
tulo tailored (desenhado para este fim). Apresenta a proprieda

de de adequar as necessidades das pontas tomadoras e emprestadoras.

Contudo, esse titulo apresenta uma deficiéncia na sua elaboragdo: o projeto de lei que cria
0 TPr estabelece a ndo-conversibilidade desse titulo em qualquer participagéo acionaria ou ti-
tulos de crédito o que, sem davida, diminuird o seu valor de mercado.

Essa desvantagem levanta a questdo de alternativas ao TPR. Sua comparacdo com titulos, ja
existentes e regulados no Brasil e que poderiam fazer as funcfes a que o TPr se propde, coloca
a debénture como um candidato natural.

A debénture é, dos titulos de divida regulamentados no Brasil, o que tem maior flexibili-
dade. Permite combinar aplicacdes de renda fixa e varidvel, prazo de longa, média ou curta
duracdo (ou até mesmo prazo indeterminado), participacéo nos resultados da companhia ou
no seu faturamento, conversibilidade em bens ou agBes e uso de juros fixos ou variaveis. Com
esses papéis também é possivel fazer uso de derivativos , entendidos como alternativa de co-
bertura de riscos, e compor carteiras de fundos de conversdo, de fundos de investimentos (in-
clusive carteiralivre) e de fundos de investimentos em empresas emergentes.

Uma comparacdo da debénture com o TPr leva a colocar como vantagens do Trr 0 fato de
dissociar o risco-empresa do risco-negdcio, além de ndo ser um titulo carimbado, pois os in-
vestidores podem transferi-lo livremente a terceiros, mediante registro em sistema centraliza-
do ou integrado de custddia e liquidagdo financeira de titulos (autorizado pela cvm) ou medi-
ante endosso no caso do titulo ser da forma nominativa com a emissdo do certificado. Ou sgja,
0 TPrR pode ser usado até para comercializagdo. Uma vantagem das debéntures € que podem
ser convertidas em agBes, se assim for previamente acertado.

7 CONCLUSAO

Os ativos financeiros em geral tém demanda entre os agentes econdmicos por possuirem
determinadas caracteristicas atrativas aos objetivos dos compradores. Naturalmente, os toma-
dores de recursos — agueles agentes gque ofertam titulos e demais papéis — consideram tais
caracteristicas no momento de emitir essas obrigac@es. O principio é razoavelmente simples:
para que a oferta dos papéis seja bem sucedida deve conter uma série de requisitos que induza
os ofertadores de recursos a compra-los.

O que o texto propde é a andise cuidadosa de tais caracteristica e sua exploracéo para al-
cancar objetivos de governo. Todas as caracteristicas analisada merecem atencdo mas, sem
duvida, o governo deve observar com maior cuidado as potencialidades e capacidades de no-
VOs instrumentos na reparticdo do risco e na melhoria da eficiéncia alocativa. Uma baixa di-
versificagdo de risco (juntamente com uma baixa liquidez) € um dos motivos que mais res-
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tringe a obtengdo de recursos. Por outro lado, alocar eficientemente recursos atende a uma das
principais fungdes do governo enquanto agente centralizador de decisdes.

Cabe a0 governo estudar e regular, ndo s os titulos que ele proprio emite, mas também
aqueles da iniciativa privada, para extrair desses lancamentos o maximo em beneficios finan-
ceiros e estratégicos. Para maior efetividade desse estudo (e posterior regulagdo) sugere-se
gue cada instrumento sgja estudado no ambito do sistema econémico em que ele vai atuar
(por exemplo, estender a andlise do TPr para todo o sistema de financiamento de projetos de
infraestrutura, determinando-se, entdo, seu desempenho sistémico). Outro tépico que pode
constar de uma futura agenda de pesquisa € a proposi¢do de novos instrumentos financeiros
de acordo com o setor da economia e com o0 volume de recursos necessarios para financia-
mento. Avalia-se também sua capacidade de captagdo de poupangas, de associagdo entre as
operacdes ativas e passivas e de adequagdo aos tipos de riscos envolvidos (e garantias associ-
adas).
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