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O financiamento do desenvolvimento

| face as mudancas recentes
. e C e *

~dos sistemas financeiros

Rogério Studart”

s especificidades do crédito de longo prazo em economias ém

desenvolvimento associadas as deficiéncias estruturais dos seus

sistemas financeiros justificaram, em diversas dessas economias, a
criagdo de uma estrutura, tendo o Estado como financiador efou principal
articulador dos mecanismos de financiamento  do desenvolvimento
(STUDART, 1997).

Assim, por exemplo, no Brasil, até os anos 90, o financiamento do
desenvolvimento esteve assentado sobre trés pilares: o financiamento
publico, através de repasses de recursos fiscais e parafiscais; o
autofinanciamento, tanto do investimento publico quanto do privado, que
provocava um atrelamento direto do processo inflacionario as necessidades
de financiamento da acumulag&o; os empréstimos em moeda estrangeira,
obtidos diretamente com empresas e governos nos mercados financeiros
internacionais (por exemplo, através da Lei n° 4.131) ou intermediados pelas
instituicdes bancarias publicas e privadas (via de regra pela Resolug&o n°
63)." ' ‘

" Este artigo resume o estudo Novos Atores e Instrumentos para o Financiamento do
Desenvolvimento (STUDART, 1997), no qual o leitor podera encontrar evidéncias teéricas
€ empiricas sobre as conclusdes desenvolvidas a seguir.

" Professor Adjunto da UFRJ.

O autor agradece os comentérios dos Professores Fernando Cardim de Carvalho e Antdnio
Barros de Castro a uma versdo preliminar deste artigo, sendo, obviamente, o unico
responsavel pelos erros por ventura remanescentes. Este trabalho contou com o apoio
financeiro da Secretaria da Coordenagéo e Planejamento do Rio Grande do Sul e do CNPq.
! Ver Studart (1995, cap 5-7).
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Os anos 90 apresentam um quadro que coloca em xeque a
possibilidade, ou mesmo a desejabilidade, da reedi¢io desse mecanismo de
financiamento do desenvolvimento. Primeiramente, os desequilibrios fiscais
da Unido e dos estados, com solugao necessariamente no médio ou longo
prazo, impedem que os repasses de recursos fiscais e parafiscais sejam tao
fundamentais como ja o foram. Em segundo lugar, o recurso ao
autofinanciamento—do -investimento -tornou-se restrito face a estabilizagéo
econdmica. Ou seja, a estabilidade de pregos exige uma redugéao do papel
de variagdes de markup de empresas investidoras (privadas e publicas) no
financiamento da acumulagao.

Se existem atualmente essas restricdes ao mecanismo tradicional de
financiamento do desenvolvimento brasileiro, em especial do
desenvolvimento regional, algumas mudangas recentes nos sistemas
financeiros apontam a possibilidade de integracdo de novos agentes e a
utilizagdo de novos instrumentos. Em primeiro lugar, algumas podem ser
Uteis na segregacéo de riscos naturalmente atrelados ao financiamento do
desenvolvimento. E aqui sublinhamos o processo de securitizagao e o
desenvolvimento dos mercados de contratos de derivativos. Em segundo
lugar, o rapido crescimento e desenvolvimento de alguns investidores
institucionais apresenta a possibilidade do surgimento, tanto nos mercados
internacionais como no mercado doméstico, de novas fontes (privadas) de
fundos de longo prazo.

Este artigo procura estabelecer a possibilidade de surgimento de um
novo padrdo de financiamento do desenvolvimento a partir dos novos
instrumentos e da emergéncia de novos agentes nos mercados financeiros
internacionais e doméstico. O artigo divide-se em quatro se¢des, incluindo
esta introdugao. Na segéo 1, analisamos os limites tedricos e praticos do
padrao de financiamento do desenvolvimento brasileiro até os anos 80. Na
secao 2, discutimos as inovagdes financeiras recentes e sua potencialidade
na constituicdo de um novo padrdo. Na segdo 3, resumimos noOsso
argumento e apresentamos algumas conclusoes.
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1 - Auge e crise do padrao de financiamento
brasileiro até os anos 80

De acordo com Zysman (1983), a comparacao internacional dos
sistemas de financiamento a longo prazo permite classificar os sistemas
financeiros em sistemas com base em mercados de capital e sistemas
com base em crédito, sendo estes Ultimos subdivididos em sistemas de
crédito privado e sistema de crédito governamental. Os sistemas com
base em mercados de capital, que tém como exemplos classicos os Estados
Unidos e a Inglaterra, caracterizam-se pela importancia do financiamento
direto através de emissé&o, por parte das empresas, de titulos de propriedade
(agbes) ou de divida (debéntures e outros) em mercados de capital.

Outra caracteristica basica € a clara segmentagéo dos mercados no que
tange a captacédo e a aplicacdo de recursos, que, nos Estados Unidos, foi
um resultado de regulamentagio (a Lei Glass-Steagal).? Mas também se
deve as caracteristicas de risco de ativos financeiros emitidos. Por exemplo,
por representarem direitos sobre o capital ou sobre a receita das firmas
emitentes, ou seja, direitos de prazo indeterminado, as acdes sdo, em geral,
demandadas por poupadores de longo prazo e por instituigbes nao bancérias
operando com passivos com maturagdo média elevada, como, por exemplo,
os fundos de pensao, empresas de seguro, etc. Nos sistemas com base em
mercados de capital, bancos comerciais, captadores de depdsitos a vista,
em geral financiam somente capital de giro e outros no segmento de crédito
de curto prazo. ‘

Ao contrario do que poderia parecer pela leitura de manuais de teoria
financeira, sistemas com base em mercados de capital sdo excegédo de
construgéo institucional. Isso se deve basicamente as condi¢bes especiais
para a formagao de tais tipos de estruturas. Podemos citar pelo menos trés
precondigdes: (a) a existéncia de firmas de grande porte e com uma histoéria
de sucesso capaz de inspirar confianga nos poupadores-fornecedores de
recursos (HERMMANN, 1997, p.2-3); (b) nivel de renda agregada elevado e

20 Glass-Steagal Act representa a legislagdo norte-americana, instituida em 1933. De acordo
com essa legislagao, bancos comerciais (emissores de depdsitos a vista) ndo podem exer-
cer a atividade de underwriting de agbes, atividade reservada aos bancos de investimento
Essa legislagdo foi o divisor de &4guas na criagdo do sistema segmentado nos Estados
Unidos. No Reino Unido, o desenvolvimento de um sistema segmentado foi, entretanto,
espontaneo
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boa distribuicdo de renda do pais, na medida em que uma parcela
importante dos investidores institucionais concentra recursos de longo prazo
captados a partir da poupanga familiar voltada para provisdes — 0 caso mais
evidente s30 os fundos de pensio; (c) a existéncia de mercados secundarios
bem organizados e solidos, de forma a possibilitar liquidez aos titulos
emltldos nos mercados pnménos

A existéncia dessas precondigdes justifica, por um Iado o fato de tais
sistemas serem excegdo de construgdo institucional. Por outro fado, isso
explica porque a maioria das economias constituiu formas alternativas de
sistema financeiro, ou seja, os sistemas com base em crédito (SBC, daqui
para diante). Nesses sistemas, o financiamento externo do investimento €
quase inteiramente intermediado pelo sistema bancario, que emite depdsitos
e bbénus com distintos prazos para financiar empréstimos e aquisicdo de
titulos e agdes de empresas.*

 Existem dois tipos basicos de sistemas com base em crédito. A
Alemanha é um exemplo tipico de sistema com base em crédito
essencialmente privado, onde grandes bancos universais internalizam o
processo de financiamento de longo prazo.

Os sistemas com base em crédito governamental, caracteristicos das
experiéncias francesa e japonesa, sdo caracterizados pela participagdo
majoritaria do crédito bancario governamental no financiamento da formagao
de capital fixo. Nestes Ultimos sistemas, o crédito de longo prazo € estendido
basicamente através de grandes bancos de desenvolvimento, dirigidos,
primordialmente, para o setor industrial, além de agéncias governamentais
voltadas para atividades especiais, como a agricultura e o setor imobiliario.

O modelo de sistema financeiro com base em crédito governamental
também ¢é caracteristico da grande maioria das economias de

% Aqui, 0 que parece ser um fator essencial — digamos, um kick-off ao processo — € a cons-
tituicdo de um mercado de titulos publicos de longo prazo. Isso explicaria porque a
Alemanha e o Japao tém, até hoje, mercados de capitais pouco desenvolvidos: ambos
possuem uma histéria de orgamento publico equilibrado (e, mesmo nao raro, superavitario)
e, portanto, dividas pablicas pouco relevantes. Agradeco ao Professor Fernando Cardim de
Carvatho por esses insights sobre as precondigbes de desenvolvimento dos mercados de
capital.

4 Devemos ressaltar que nao ha razéo para supor-se que o sistema com base em mercados
de capitais & inerentemente mais eficiente do que sistemas com base em crédito, ou vice-
-versa. A funcionalidade de um sistema advém da flexibilidade e da sustentabilidade da
oferta de financiamento com prazos distintos, além, obviamente, dos custos inerentes a
esse financiamento.
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industrializagdo  tardia. Como procuramos mostrar em outro documento
(STUDART, 1995, cap.4), no Brasil, por exemplo, o processo de
industrializacao tardia requereu, em muitos casos, saltos tecnoldgicos,
envolvendo grandes blocos de investimento. Na medida em que os
mercados de capitais eram (e continuam a ser) pouco desenvolvidos, pelas
razbes descritas acima, é, portanto, natural que o Estado tivesse que
assumir um paper central no financiamento de longo prazo, especialmente
de empresas com capacidade reduzida de captacdo de recursos em
mercados internacionais.

1.1 - O caso brasiléiro

Apesar da reforma financeira de 1964-66 e das tentativas de criagéo de
um sistema financeiro segmentado, com instituicdes. financeiras privadas
voltadas para o longo prazo, o financiamento do investimento no Brasil nos
anos 70 e 80 nao se modificou muito (na sua esséncia) em relagdo aos anos
50 e 60: continuamos com um sistema extremamente dependente de
transferéncias de recursos fiscais e parafiscais.

Os principais fatores que modelaram o sistema nos anos 70 foram: (a) a
persisténcia do processo inflacionario e a existéncia de mecanismos formais
(corregao monetaria) e informais de indexacao de titulos publicos e privados,
gue impediram o desenvolvimento de uma estrutura segmentada como
previam as reformas dos anos 60; (b) a consequente tendéncia “curto-
prazista® da captacdo e da aplicagdo de recursos dentro do sistema
financeiro privado; e (c) o crescimento do papel do Estado frente as
necessidades de financiamento do Il Plano Nacional de Desenvolvimento.

O sistema de financiamento do desenvolvimento no Brasil baseou-se,
até os anos 80, primeiramente, na transferéncia de recursos fiscais e
parafiscais para instituigdes financeiras de desenvolvimento. Além disso;
coube as instituicbes financeiras ‘de desenvolvimento o encargo de
repassarem os financiamentos de agéncias multilaterais, e mesmo do
sistema financeiro internacional.’ Por fim, a abertura financeira de economia

° Entre as instituicbes nacionais que se destacaram neste mecanismo estdo o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e os bancos de
desenvolvimento estaduais.
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produzida nos anos 60 e 70 aumentou o acesso de empresas estatais (via
Resolugdo n° 4.131, por exemplo) e de instituicdes financeiras (via
Resolugio n° 63). :

Nos anos 90, as verdadeiras mudangas que se apresentam est&o
ligadas: (a) a retragcdo "forgada" do papel dos estados no. financiamento do
desenvolvimento; e (b) a potencialidade de novos instrumentos e atores para
a constituicdo de um novo padrao de financiamento do, desenvolvimento.
Estes sao, obviamente, os temas centrais deste artigo.

1.2 - Estabilidade de pregos e desenvolvimento
de mercados privados de financiamento
de longo prazo

Do ponto de vista do financiamento do desenvolvimento, a estabilidade
de pregos traz consigo desafios e oportunidades. Primeiramente, as
caracteristicas das politicas cambial e monetaria intrinsecas a um plano de
estabilizacdo com base em &ncora cambial, como o Plano Real, s3o tais
que, em geral, se exige um patamar elevado significativo das taxas de juros
reais domésticas. A politica de altas taxas, por sua vez, ampliou muitos dos
desequilibrios financeiros anteriores ao Plano, ao gerar, por exemplo, uma
rapida degradacao da situacao financeira dos agentes endividados — seja a
Uniao, sejam os Estados e mesmo as familias. Com isso, agravaram-se 0s
problemas que terminaram por inviabilizar, pelo menos num futuro préximo,
a reedicdo do financiamento ao desenvolvimento com base em fundos
fiscais e parafiscais.

Em segundo lugar, os desequilibrios financeiros também afetaram as
instituicdes ~ financeiras publicas (bancos estaduais) e privadas
(especialmente os bancos comerciais). E por essa razao, e nao por outra,
gue estd em curso um processo acelerado de reestruturagéo do sistema,
estimulado diretamente pelo Governo através dos programas de assisténcia
de liquidez e saneamento financeiro do sistema, inclusive através do
estimulo a privatizagao e/ou reestruturagéo dos bancos estaduais através do
Programa de Incentivos a Redug@o do Setor Publico Estadual (Proes) na
atividade bancaria.

Essa reestruturacdo esta se dando de forma acelerada através de
fusdes e de transferéncias de controle acionario, inclusive para instituicdes
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financeiras internacionais, o que devera implicar um maior ‘grau de
concentracéo e de internacionalizagao do sistema. No que diz respeito ao
setor financeiro pablico, o Proes aponta uma redugéo do papel dos bancos
estaduais no financiamento regional. Assim, no que interessa ao presente
artigo, podemos esperar uma "desestatizacd0" e um aumento da
internacionalizacdo do sistema financeiro doméstico, com entrada no
mercado brasileiro de novos bancos e outros intermediarios financeiros
internacionais. E isso, possivelmente, acelerara a tendéncia & convergéncia
estrutural, o que torna ainda mais importante entendermos as mudancas
por que passou (e continuam passando) o sistema financeiro internacional.
Ou seja, mais do que nunca, uma andlise do financiamento do
desenvolvimento deve focar sua atengéo para as transformacdes finariceiras
na orbita internacional: serdo essas mudangas que irdo estabelecer as
condigbes de financiamento externo e, provavelmente, doméstico, no futuro
préoximo.

2 - Um novo padrao de financiamento
do desenvolvimento?

O estimulo as inovagdes financeiras que caracterizaram os-anos 80, e
continuam ao longo dos anos 90, e a confluéncia de uma série de fatores
inter-relacionados, ocorridos nos anos 70 e 80, expandiram os riscos
inerentes a atividade financeira. Podemos resumir esses fatores da seguinte
forma:®

a) o aumento, nos anos 70, da inflagéo nas economias desenvolvidas;

b) o crescimento da volatilidade de taxas de juros e cambio,
especialmente a partir de 1971;’

8 Ct., inter-alia, Bis (RECENT...), 1986: 7-9; Franklin, 1993; Feeney, 1994; e Elleiner, 1994.

o que marca a data € a declaragdo de ndo conversibilidade do délar norte-americano em
ouro, o que, na pratica, representa uma ruptura do padrdc monetario internacional com
base naquela moeda, que foi 0 grande sustentaculo da estabilidade do sistema monetério
internacional no Pés-Guerra.
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c) uma significativa mudanga do padrao de fluxos liquidos de capital,
gerados por desequilibrios de balangos de pagamento;8

d)a mudanga do ambiente regulatério em mercados financeiros
nacionais, com uma tendéncia a desregulamentagdo — com graus
diferentes entre paises — e ao aumento da atengdo por parte das
‘autoridades reguladoras sobre a adequagao patrimonial® das
instituigdes financeiras, especialmente no que tange a alguns ativos
internacionais e nacionais (por exemplo, contratos derivativos);

e) um acelerado processo de inovagdes tecnoldgicas, especialmente na
- area de informatica, no que se refere ao processamento e a
transmissao de dados;

f) um significativo aumento da competigéo entre instituicdes financeiras,
facilitado pela desregulamentagdo financeira, que tem levado bancos
comerciais a atuarem em areas antes somente permitidas a
instituicdes ndo bancarias (underwriting, seguros, etc.).

E fato que alguns dos fatores listados praticamente se esgotaram nos
anos 80. O exemplo mais evidente é a inflagao: os anos 90 caracterizam-se
por uma reducdo da inflagdo mundial, tendéncia ‘que persiste até hoje.
Porém, mesmo que os fatores iniciais tendam a perder sua forga enquanto
tal, as inovagdes financeiras passam a ter vida préprla no ambito da
concorréncia internacional. ™’

8 530 quatro as principais fontes desses desequilibrios: (a) a rapida redugéo dos superdvits
dos pafses da OPEP, tendo em vista a queda dos pregos do petréleo; (b) a retragéo dos
fluxos voluntarios de capital para a América Latina, 0 que provocou uma redugdo de oferta
de dep6sitos bancérios e dos empréstimos sindicalizados; (c) a reversao da posi¢éo externa
dos EUA, passando de emprestador liquido para tomador liquido de fundos dos mercados
financeiros internacionais (gragas aos déficits gerados pela politica de cortes tarifarios do
Governo norte-americano); (d) o crescimento dos superdvits da Europa e do Jap&o em
relagéo ao resto do Mundo e, especialmente, acs EUA.

® Qu seja, dos indices de alavancagem, ou, em inglés, capital ratios das instituigbes
financeiras. Esse tipo de preocupagéo culminou, mais recentemente, no Acordo de Basileia,
assinado em 1988 pelos bancos centrais dos 10 paises mais desenvolvidos e,
posteriormente, adotado pela maioria dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Para uma discussdo desse acordo e suas conseqiiéncias, ver Carvalho (1995, 1997),
Studart (1995).

" Assim, se a utilizagao de alguns contratos derivativos se relacionava diretamente com a
volatilidade de cambio e juros nos paises em desenvolvimento, a redugéo dessa volatilidade
nao tem impedido a continuidade do crescimento desses mercados.
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No plano internacional, podemos destacar quatro tendéncias inovadoras
importantes: (a) crescimento de operagdes de securitizacdo, primaria e
secundaria, ou seja, do financiamento direto em detrimento de operacdes
intermediadas; (b) emergéncia de mercados de contratos derivativos
associados a segmentacdo de riscos no processo de securitizagdo; (c)
rapida evolugdo de investidores institucionais (fundos de pensao,
investimento, etc.) com capacidade de aglutinar e investir volumes
significativos de recursos em mercados nacionais e internacionais; e (d)
internacionalizagéo e globalizagao da atividade financeira e expansao dos
fluxos de capital para economias em desenvolvimento.

E dentro desse quadro de mudancas no sistema financeiro internacional
que podemos entender alguns dos fenémenos que vém mudando o pédréo
usual de financiamento do desenvolvimento. Por exemplo, é nesse contexto
que podemos compreender o retorno dos fluxos de capital voluntario para as
economias em desenvolvimento, em especial para a América Latina, apds
uma decada de estagnacéo desses fluxos. Estes retornam, na sua grande
maioria, na forma de colocagdo de notas, bdnus e, secundariamente,
participagdo acionaria, seguindo a tendéncia nos mercados internacionais de
(a) rapido crescimento da oferta de fundos emprestaveis como um todo; e
(b) uma expansdo do financiamento direto mais rapido do que a de
mecanismos tradicionais de crédito indireto (por exemplo, empréstimos
consorciados — sindicalized loans).

O processo de liberalizagéo e de desregulamentacao financeira também
permite entender a emergéncia de novos atores, tais como os fundos de
pensao e os fundos mutuos, enquanto ofertantes de fundos de longo prazo
nos mercados domesticos e internacionais. Essa tendéncia, que ja se
mostrava nos anos 80 e 90 para economias desenvolvidas, comeca a tomar
forga também nas economias em desenvolvimento.

As mudangas em operagao nos sistemas financeiros internacionais tém
tido importantes consequéncias para o Brasil. A primeira delas, a mais obvia,
por sinal, liga-se ao proprio retorno dos fluxos de capital, e este, ao processo
de estabilizagao de pregos determinado pelo Plano Real: foi a existéncia de
abundante liquidez nos mercados financeiros internacionais que permitiu o
acumulo de reservas requerido para o sucesso da "ancora cambial’. Mas
este € sO um primeiro aspecto de um quadro mais amplo, associando
estabilidade, internacionalizacdo e desenvolvimento do sistema financeiro
domeéstico. :
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3 - Conclusao

Observamos anteriormente que duas grandes novidades parecem estar
estabelecendo um quadro favoravel & constituicdo de um novo padrao de
financiamento do desenvolvimento: por um lado, tem havido um aumento
significativo da importancia dos mercados de bonus e titulos, muito
impulsionado pela onda de securitizagdo secundaria nos mercados
internacionais.

Essa liquidez abundante, associada ao processo de liberalizagao
financeira no Brasil, abriu acesso a empresas € a governos estaduais aos
mercados internacionais. Esse acesso tem sido amplamente explorado
através, principalmente, da colocag&o de bonus no Exterior. O crescimento
da riqueza financeira liquida e a busca pela diversificacao de portfolio dos
fundos em mercados internacionais sugerem um crescimento de aquisicdo
de bdnus e a participagéoc aciondria de economias emergentes, e 0 Brasil,
caso a estabilidade de pregos perdure, continuaré a ser um candidato forte
na atragdo desses recursos.

O risco dessa estratégia é evidente: enquanto a estabilidade de pregos
nado for acompanhada pela retomada do crescimento do investimento
(especialmente aquele voltado & produgdo de excedentes exportaveis) e do
Produto Interno Bruto, o Pais estard acumulando um passivo em moeda
estrangeira sem, necessariamente, estar gerando maior capacidade de arcar
com essa divida no futuro. O aumento da dependéncia do Pais das reservas
com base em capital financeiro de curto prazo ja € motivo de preocupagao
para o Governo e de alarde para setores mais criticos. Porém a continuidade
desse processo poderd provocar um aumento da desconfianga dos
investidores internacionais e uma eventual fuga de capitais, gerando uma
crise cambial significativa — que s6 podera ser debelada através. de
variagdes cambiais abruptas. '’

Nesse sentido, por mais que seja atrativo se calcarem projetos de
desenvolvimento com base no financiamento externo, a estrategia parece
por demais arriscada neste momento, tanto em nivel microecondmico
quanto em nivel macroeconomico.

" 0 exemplo mais recente desse tipo de crise € o efeito domind gerado pela crise cambial da
Tailandia.
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Uma segunda tendéncia dos mercados financeiros internacionais tem
sido o surgimento de novos instrumentos de transferéncia de riscos no
financiamento direto. Em especial, a utilizagio de contratos derivativos tem
permitido uma rapida expansio dos mercados por titulos lastreados em
ativos, gerados em processos de securitizacdo secundaria. Esse
desenvolvimento tem sido positivo em permitir que novos investidores
institucionais, com preferéncias por prazos de maturacéo e riscos, tenham
um papel mais relevante no financiamento de longo prazo.

Ao que tudo indica, esse pode ser um caminho trilhado pelo sistema
financeiro nacional no futuro proximo. De fato, o processo de crescimento de
novos instrumentos e de emergéncia de investidores institucionais
observado nos mercados internacionais esta se reproduzindo po Brasil. O
pleno desenvolvimento de um novo padrdo de financiamento do
desenvolvimento com base nesses investidores vai, evidentemente,
depender. (a) da continuidade da estabilizagdo de pregos por tempo
suficiente para que a memoria inflacionaria deixe de condicionar as
aplicagdes desses investidores; (b) de um devido equacionamento da divida
mobiliaria interna, que devera permitir uma menor absor¢io dos recursos
geridos pelos fundos no refinanciamento dessa divida; e (¢) uma politica
governamental de apoio ao desenvolvimento desses investidores.

As politicas do Governo da Unido no que tange ao desenvolvimento de
um novo padrao de financiamento de longo prazo ainda s3o ambiguas. Um
exemplo mais flagrante dessa ambiguidade ¢ o que vem ocorrendo na
reestruturacao dos sistemas financeiros estaduais.

Vejamos: a reestruturagdo dos sistemas financeiros estaduais, como
procuramos mostrar, tornou-se uma necessidade face aos desequilibrios
financeiros dos estados e dos bancos estaduais, dada a intima relagao que
estes Ultimos tém com o financiamento do déficit dos Tesouros estaduais.
Vimos que o Plano Real exacerbou muito esses desequilibrios, através de
uma politica monetaria que elevou as taxas de juros, reduziu a liquidez do
interbancério e tornou a colocagéo de titulos estaduais muito mais dificil e
custosa. ,

Se, por um lado, os bancos estaduais foram vitimas desses
desequilibrios, a reestruturagao do sistema apresenta-se, sem duvida, uma
janela de oportunidades. Primeiramente, parecem saudaveis a
transformac&o dos bancos estaduais em bancos comerciais e a ruptura dos
lagos que os subordinavam aos Tesouros estaduais. Esse caminho pode
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reforgar o caminho para uma politica fiscal estadual mais austera e para
bancos éstaduais mais sélidos, o que‘é necessario para 0 cumprimento-do
seu papel no financiamento do desenvolvimento regional. ‘

Em segundo lugar, circunscrever a atividade de fomento a uma Unica
agéncia, independente do banco estadual, permite que essa atividade tenha
autonomia em relagdo aos possiveis problemas de liquidez dos bancos
estaduais. Mas, para que o objetivo da agéncia de fomento possa ser
alcancado amplamente, ela precisa ter graus de liberdade nas suas
operagbes passivas e ativas, no que tange & captacdo de fundos do
mercado privado (especialmente de novos investidores institucionais) e a
utilizago de novos instrumentos financeiros.

Vimos que, nesse sentido, a Resolugdo n° 2.347 — que propde
a transformacdo do fomento a nivel estadual em simples repasse de
recursos — limita, significativamente, a possibilidade de as agéncias de
desenvolvimento realizarem seu papel no desenvolvimento regional. Dadas
as especificidades do - desenvolvimento econémico, em especial do
desenvolvimento regional, néo é factivel esperar-se que, ao menos no medio
prazo, o setor financeiro privado seja capaz de suprir a lacuna que seria
criada pela inexisténcia de agéncias de fomento bem estruturadas. Assim,
parece-nos fundamental que haja uma reviséo da Resolucéo n° 2.347, para
que o financiamento do desenvolvimento regional possa explorar as
oportunidades e os desafios, apontados na nossa analise, 'sobre as
tendéncias dos sistemas financeiros internacional e domestico.
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