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de intenso desenvolvimento econdmico e social, ao abrigo do denomi-

nado modelo substitutivo de importagbes, centrado no papel do Estado
como empresario inovador e como agente fomentador e protetor da economia
privada nacional. A face do modelo explicitava-se ainda mediante um conjunto
de planos, politicas, metas, incentivos, fontes de poupanca e instituicbes de
financiamento ao desenvolvimento.

O modelo substitutivo de importagoes, no &mbito tedrico, inspirou-se na
interpretacéo keynesiana sobre a instabilidade de curto prazo da economia ca-
pitalista, que se deveu as flutuacdes no investimento e na demanda agregada, o
que exigia a implementagéo, pelo Estado, de politicas fiscais e monetarias com-
pensatdrias, bem como no pensamento da CEPAL, que defendeu a extensao
para o longo prazo da intervengao do Estado na economia, tendo em vista ga-
rantir, de forma planejada e visando ao desenvolvimento, os investimentos ne-
cessarios a industrializagao dos paises subdesenvolvidos. Acrescenta-se tam-
bém ainfluéncia de Schumpeter quanto a justificativa tedrica do Estado-empresa-
rio e inovador, bem como iluminando a importancia do crédito ao investimento.

No &mbito desse modelo e do seu contexto histérico e tedrico, o financia-
mento do desenvolvimento foi exercido por um sistema de instituigdes financei-
ras publicas nacionais, regionais e estaduais, organizadas notadamente sob a
forma de bancos de desenvolvimento, que, apoiadas em fontes de poupancas
compulsérias, desempenharam a missao de promover e garantir o fluxo de fi-
nanciamento de longo prazo necessario para a acumulagao de capital no Brasil.

O Brasil experimentou, ao longo das décadas de 50, 60 e 70, um periodo
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Na década de 80, assistiu-se a crise do modelo até entéo vigente, com o
esgotamento financeiro do Estado e de suas instituicoes, observando-se que,
nessa altura, a economia brasileira j& dispunha de um parque industrial e de
uma estrutura empresarial piblica e privada que colocavam o Brasil entre os 10
paises mais industrializados do mundo, evidenciando o sucesso do modelo nesse
sentido. Acrescenta-se que, ainda na década de 70, se verificou o fim da
hegemonia keynesiana e.a ascensao tedrica dos economistas monetaristas e
novos-classicos, com generalizado e gradual retorno a um cenario econémico
liberal, ou neoliberal, tendéncia esta que tomou impulso sob a égide do denomi-
nado Consenso de Washington, firmado em torno da burocracia técnica e do
pensamento politico-econdmico do Tesouro dos EUA, do Banco Mundial e do
Banco Interamericano de Desenvolvimento. '

No contexto do fim do modelo substitutivo de importacoes, as instituicbes
financeiras de desenvolvimento entraram em crise, principalmente em decorrén-
cia do aumento da inadimpléncia de seus clientes, bem como se procedeu ao
desmonte dos érgaos publicos de planejamento e se iniciou o processo de
privatizagéo das iniciativas empresariais do Estado em direcéo & substituicdo
do setor publico pelo setor privado nacional e internacional, no que tange a
condugédo hegeménica da economia.”

No que se refere aos bancos de desenvolvimento, muitos foram ex’untos
por liquidag&o extrajudicial ou por incorporagao aos bancos mltiplos estaduais,
concomitantemente com os bancos privados, assumindo, de forma limitada,
fungoes de financiamento de investimentos, mas, obviamente, sem assumir a
fungéo de fomento ao desenvolvimento, que, dada a sua natureza social, conti-
nuou sendo privativa do Estado. Observa-se que a concentragéo de capital no
setor financeiro publico acompanhou uma tendéncia, ainda em curso, de con-
centrag&o de capital no setor financeiro privado, tanto no Brasil como no mundo.

Os resultados da transigao do modelo substitutivo de importagdes para um
novo modelo de desenvolvimento, que pode ser denominado de integragéo com-
petitiva, foi e esta sendo feito com baixo crescimento e alto desemprego, o que
tem levado pensadores e formuladorés de politicas publicas, tanto nos paises
desenvolvidos quanto nos paises periféricos, a se voltarem para uma recomposi-
¢ao do papel do Estado na economia, no ambito de uma “terceira via” entre a
rigidez do modelo intervencionista anterior e a perversidade social do modelo
neoliberal. °

Entre as instituigbes tipicas do novo modelo perseguido, estéo as agéncias
de regulagéo de servigos puiblicos, que ja estdo sendo criadas no Brasil, dentre as
quais se citam a Anatel e a Aneel, respectivamente, para os setores de teleco-
municagées e de energia eletrica, enquanto, no que se refere ao financiamento
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do desenvolvimento, existe a proposta de criagao de agéncias estaduais de
fomento, inclusive mediante a transformacao nestas dos bancos publicos dos
estados.

Considerando-se essa problematica de crise do modelo anterior e de cons-
trugéo de um novo modelo de regulacio da economia bra§leira, este texto ana-
lisa sob que condicdes podera ser recomposto o papel do Estado no financia-
mento ao desenvolvimento. Nesse sentido, o tema sera analisado sob os se-
guintes enfoques:

* instituicOes financeiras de desenvolvimento:
® fontes de recursos financeiros;

® paliticas de desenvolvimento.

- Instituicdes financeiras de desenvolvimento

Em 1946, apos o fim da Segunda Guerra Mundial e sob a égide da Confe-
réncia de Bretton Woods, de 1944, registrou-se o primeiro marco institucional
moderno no processo de fomento ao desenvolvimento e de financiamento de
investimentos, mediante a criagao do'Banco Internacional para a Reconstrucao
e o Desenvolvimento (BIRD), com a missao de financiar a reconstrugao dos
paises atingidos pela guerra, nos termos do Plano Marshall, bem como para
financiar a formagéao de capital e de infra-estrutura econémica e social nos pai-
ses subdesenvolvidos. Ao lado do BIRD, também conhecido como Banco Mun-
dial, funcionam a Agéncia Internacional de Desenvolvimento (AID), que atua em
paises com economias muito deprimidas, e a Corporagéo Financeira Interna-
cional (IFC), voltada para o financiamento de investimeritos privados. A denomi-
nagéo de Banco Mundial explicita a abrangéncia do campo geoecondmico de
atuacao do BIRD. A criacéo da Organizagao das Nagoes Unidas (ONU), aolado
das suas fungdes politicas e diplomaticas, insere-se na linha de criagao de
instituigdes multilaterais de ambito mundial para encontrar solugbes para as
questdes do desenvolvimento.

Na década de 50 e até o inicio dos anos 60, com.a constitui¢do do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e a criagéo, no dmbito da ONU, da
Comissao Econdmica para a América Latina (CEPAL) —ambas as instituicbes
abrangendo a América do Sul e o Caribe —, observou-se a transposi¢éo das
questdes do desenvolvimento para o &mbito continental. Na mesma época, foi
criada a Organizagao dos Estados Americanos (OEA), evento que se integrou a
referida descentralizacao geoeconémica das politicas e da diplomacia do de-
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senvolvimento, assim como se registrou o surgimento de instituicoes represen-
tativas e financeiras similares em outros continentes. ,

Ainda na década de 50, dada a necessidade de viabilizar e controlar o
repasse de recursos do BIRD e de outras instituicdes internacionais para o
financiamento de investimentos no Brasil, procedeu-se a criacao do atual Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BN DES), inaugurando-se,
assim, em ambito nacional, a era das instituicdes publicas de financiamento de
investimentos e de fomento ao desenvolvimento. No ambito do modelo de de-
senvolvimento vigente, criou-se o Ministério do Planejamento, e articularam-se
planos e metas governamentais de desenvolvimento nacional.

Na década de 60, a discordancia dos governadores, principalmente do Nor-
deste e do Sul do Brasil, com as politicas e prioridades nacionais de desenvolvimen-
to levou a constituigao de bancos regionais de desenvolvimento, como o Banco do
Nordeste do Brasil (BNB), o Banco da Amazonia S/A (Basa) e o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE). Similarmente, surgiram superintendén-
cias regionais de planejamento, como a Sudene, a Sudam e a Sudesul.

Ainda na década de 60 e avangando nos anos 70, assistiu-se também a
criagao de bancos estaduais de desenvolvimento, tendo em vista que 0s gover-
nadores passaram a se interessar em dispor de politicas e instrumentos pro-
prios de desenvolvimento, ao lado do concomitante surgimento das secretarias
estaduais de planejamento, momento este que, considerando-se a crise do modelo
substitutivo de importages, pareceu ser o limite do processo de descentralizacéo
geoecondmica das Instituigbes Financeiras de Desenvolvimento (IFDs).

Entretanto, ao longo dos anos 80 e 90, a busca de politicas e de instru-
mentos préoprios de desenvolvimento e de financiamento de investimentos conti-
nuou a se descentralizar, na medida em que regides e municipios de estados,
notadamente em estados com economias relativamente mais desenvolvidas, se
organizaram para executar planos estratégicos de desenvolvimento ou mesmo
criaram pequenos fundos e instituigbes de financiamento de investimentos.

Nesse sentido, no Estado do Rio Grande do Sul, por exemplo, foram insti-
tuidos os Consethos Regionais de Desenvolvimento (Coredes), como 6rgaos de
planejamento regional, criaram-se indmeros fundos municipais de desenvolvi-
mento, e a Prefeitura de Porto Alegre constituiu um érgao comunitario de crédi-
to. Enquadra-se nessa linha a incorporacéo de bancos de desenvolvimento a
bancos comerciais estaduais, o que resultou na formacao de bancos multiplos
estaduais com carteira de desenvolvimento, integrando, em uma mesma rede
bancaria publica, de alcance municipal e regional, servicos bancarios de curto

prazo, financiamento de longo prazo a investimentos e acoes de fomento ao
desenvolvimento.
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Destaca-se que, mesmo antes do advento do banco multiplo e da crise
dos bancos puros de desenvolvimento na década de 80, outros estados da Fe-
derag&o, no Norte e no Nordeste, sob o patrocinio do Governo Federal, ja tinham
estruturado seus sistemas financeiros sob a forma mista (banco comercial e de
desenvolvimento), mas com a preponderancia da fungéo de desenvolvimento.
Nessa linha, cita-se, como exemplo, o Banco do Nordeste do Brasil, instituicao
publica federal organizada como banco misto, mas, essencialmente, um banco
de desenvolvimento com carteira comercial.

Neste final da década de 90, considerando-se a amplitude assumida pelo
mercado financeiro brasileiro e o processo recente de reestruturagéo dos ban-
cos privados e dos bancos publicos e tendo em vista a linha histérica institucional
até aqui descrita, pode-se ponderar que:

a) a dimensao e o estagio tecnolégico ja alcangado, no Brasil, pelo siste-
ma financeiro privado exige cada vez mais recursos para manter a ca-
pacidade competitiva dos bancos mdltiplos estaduais, observando-se
que, desde o final da decada de 80, os bancos privados inclusive ja
exercem fungées de financiamento de investimentos, o que antes era
uma atividade praticamente privativa dos bancos oficiais;

b) por outro lado, as instituicdes financeiras privadas, na medida em que
operam de forma muito seletiva e regem a sua gestao por critérios de
maximizagao de lucros e n&o por politicas de desenvolvimento, conti-
nuam a determinar falhas de mercado, o que justifica a existéncia de
instituicoes financeiras publicas direcionadas para o financiamento de
investimentos e, principalmente, para o fomento ao desenvolvimento,
que se constitui em funcéo de Estado;

¢) a dimensé&o das economias regionais e as demandas de agoes dirigidas
para o fomento ao desenvolvimento e para o financiamento de investi-
mentos regionais esta exigindo a presenca local de instituigbes
especializadas nesses temas, funcdo esta que, dadas as caréncias
econdmicas municipais e estaduais, deve ser equacionada de forma
compartilhada entre essas esferas da Federagao.

Acrescenta-se a essas ponderagdes o tratamento ja dado a questao das
falhas de mercado, em estudo sobre o tema efetuado pela Associacao Brasilei-
ra das Instituigdes Financeiras de Desenvolvimento (ABDE) e coordenado pelo
Professor Joe Yoshino, da USP (1994).

“I - O setor financeiro privado nao orienta suas decisdes tendo em
vista os aspectos macroecondmicos do desenvolvimento, néo
postulando assim, como prioridade, ser agente da funcéo de fomento; e
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“Il - O financiamento de longo prazo a estruturas produtivas, formadoras

da base econdmica, implica risco que inibe a partumpagao da banca

privada.

“A argumentacéo encontra justificativa na teoria econdmica, a luz da
qual dois argumentos fundamentais corroboram a necessidade das

IFD;, quais sejam: as externalidades e as imperfeigdes no mercado

de capitais. O primeiro deles tem inspiragao neoliberal, enquanto o
segundo se alimenta em Keynes, mais propriamente nos pos-
-keynesianos.

“ Externalidades - A incapacidade de os mecanismos de mercado
equacionarem as demandas por financiamento de longo prazo pode
surgir, por questoes especificas, em trés situacdes bem definidas:

“i - O projeto reveste-se de indiscutivel mérito social, condicao que,
no entanto, n&o pode ser aferida em termos econdmico-financeiros.

..............................................................................................................................

“Il - O projeto é capaz de gerar resultados traduziveis em termos
econdmico-financeiros, mas estes nao s&o integralmente apropriaveis
pelo investidor. Alguns tipos de pesquisa cientifica e tecnoldgica
incluem-se na categoria, assim como investimentos em infra-estrutura.
Em geral, o mero funcionamento dos mecanismos de mercado tende

a destinar-lhes montante subétimo de recursos, uma vez que se trata
de bens publicos; e

“lll - O projeto pode apresentar uma elevada rentabilidade privada,
mas esta € contaminada por um eleménto de incerteza ou risco tao
alto que se forma uma expectativa cautelosa quanto ao retorno médio
esperado, inibindo a mobilizacao de recursos privados. Trata-se, em
geral, de investimentos de longo tempo de maturacéo, notadamente
os de introdugéo de inovagodes tecnoldgicas.

‘Imperfeigdes - Constata-se, também, a existéncia de imperfeicdes
nos mercados, que bloqueiam projetos potencialmente vidveis, havendo
varias razdes para isso:
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“1- A grande escala de um projeto, implicando a mobilizacao de elevados
volumes de recursos em relagao ao tamanho global do mercado:

“I - As limitag6es do acesso do investidor potencial ao mercado:
“Ill - Os custos de informagao e transacgéo; e

‘IV - As barreiras naturais ou legais (monopdlios, oligopdlios e cartéis)
aentrada, no setor, de atividade nova.

“Tais imperfeicdes sao especialmente relevantes em mercados de
capitais incipientes e em estruturas industriais concentradas, que ainda
n&o adquiriram a dimensé&o, a maturidade e a competitividade existentes
em outros paises, como ocorre no Brasil.” (YOSHINO, 1994).

Existe, portanto, um papel a ser desempenhado pelo Estado, tanto no que
se refere ao financiamento de investimentos prioritarios sob a ética de politicas
publicas, como no que tange ao fomento ao desenvolvimento regional.

A questao que se coloca agora, a luz da exposicéao precedente, é como
organizar o exercicio desse papel sob o ponto de vista institucional. Recorda-se
que, sob esse aspecto, o caminho indicado atualmente pelo Banco Central é a
transformagéo de bancos estaduais em agéncias de desenvolvimento, o que
significa, em grande parte, um retorno ao modelo dos bancos de desenvolvimen-
to, tipico das décadas de 60 e 70, mas, desta vez, sem a natureza explicita de
instituicao financeira e sem a denominacéo de banco.

Entretanto essa forma de estruturacéo institucional do financiamento a
investimentos e do fomento ao desenvolvimento exige uma dimensao financeira
e uma dotagao de recursos humanos que contemple a demanda de presenca
local e permanente, nas regides dos estados economicamente mais adianta-
dos, de escritdrios ou agéncias regionalmente descentralizadas. Por outro lado,
deve-se reconhecer que essa demanda também néo é atendida pelos bancos
pablicos miltiplos estaduais com carteira de desenvolvimento, na medida em
que a cultura de longo prazo tem ficado submetida nestes a énfase de curto
prazo da carteira comercial.

, Nesse sentido, conforme a situagéo, em cada estado, do seu sistema

financeiro pablico e do grau de desenvolvimento de sua economia, sugere-se
que o formato institucional do financiamento de investimentos e do fomento ao
desenvolvimento se estruture da seguinte forma:

a) em estados com economias em estagios mais adiantados de desenvol-
vimento e com forte presenga de bancos privados, ou ainda em
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macrorregioes compostas por estados menos desenvolvidos, recomenda-
-se o formato de bancos mdltiplos com predominancia da carteira de desen-
volvimento e da cultura de longo prazo, com estruturas de financiamento a
investimentos e de fomento ao desenvolvimento descentralizadas em ter-
mos regionais, sendo que, nos estados que privatizaram ou pretendem
privatizar os seus bancos comerciais, resta a solugao de dispor de agéncias
de desenvolvimento fortes o suficiente para manterem escritorios regionais;

b) em estados com economias em estagios intermedidrios de desenvolvi-
mento e com média presenga de bancos privados, a solugao que se apre-
senta mais logica € a proposta da agéncia de desenvolvimento, atuando de
forma conjunta, mediante convénio, com o banco comercial oficial estadu-
al, quando este existir, ou, inclusive, atuando como subsidiaria deste, mas
com processo decisorio e cultura operacional independentes;

¢) em estados com economias em estagios mais atrasados de desenvol-
vimento e com fraca presenca de bancos privados, deve-se preservar a
existéncia de bancos multiplos publicos com carteira de desenvolvi-
mento, mas ainda com a predominéncia da carteira comercial, tendo
em vista a importancia da demanda por servigos bancarios de curto
prazo em relagao aos produtos bancérios de longo prazo, mas mantida
aénfase nas fungdes de fomento ao desenvolvimento.

Em concluséo, especificamente no que se refere ao Estado do Rio Grande
do Sul, a configuragao de banco multiplo publico estadual com uma forte cartei-
ra de desenvolvimento pode se constituir em adequado instrumento de resposta
a crescente demanda das regiGes e municipios dos estados mais desenvolvidos
por apoio institucional e financeiro aos seus respectivos anseios de desenvolvi-
mento sdcio-econdmico, na medida em que a fungao lider e preponderante do
banco seja o financiamento de investimentos, e a esséncia da sua missao, o
fomento ao desenvolvimento.

2 - Fontes de recursos financeiros

O modelo substitutivo de importacbes caracterizou-se pela formacao de
fontes de poupanga forgada para reunir o funding exigido para o financiamento
do desenvolvimento no Brasil. Dentre as fontes de poupancgas compulsérias que
ainda subsistem, citam-se o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS),
cujos recursos séo destinados pela Caixa Econdmica Federal principalmente
para o financiamento de investimentos em saneamento e habitacao, o Progra-
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ma de Integrac&o Social/Programa de Formacéao do Patriménio do Servidor Pd-
blico (PIS/Pasep), hoje integrado no Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), em
parte utilizado pelo BNDES para o financiamento de investimentos econdmicos
e em parte destinado para o financiamento de gastos sociais, como o seguro-
-desemprego, € o Fundo de Marinha Mercante (FMM), vinculado ao desenvolvi-
mento do transporte aquaviario, também destinado pelo BNDES para esses fins.

Até o inicio da década de 80, as fontes de poupanca compulséria somava-
-se a poupangca das esferas de governo, principalmente a do Governo Federal,
mediante os dispéndios de capital previstos no orcamento da Unido, bem como
os créditos de longo prazo captados pelas empresas e pelos bancos junto aos
mercados financeiros privados internacionais, mais ainda os fundos obtidos jun-
to a institui¢cbes financeiras multilaterais, como o Banco Mundial e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento.

O somatério dessas fontes, mais o capital proprio proveniente da
contrapartida dos investidores e o fluxo de investimentos diretos externos permi-
tiram ao Brasil alcangar, durante a década de 70, taxas de formagéo bruta de
capital fixo de até 24% do PIB e taxas médias de crescimento do Produto em
torno de 8% ao ano.

A primeira crise de pregos internacionais do petrdleo, em 1973, nao foi
suficiente para interromper o impeto de crescimento da economia brasileira, que
apenas se desacelerou, mas serviu para gerar um grande déficit na balanca
comercial e em conta corrente, com a consegliente necessidade de endividamento
do Pais para honrar seus pagamentos no Exterior.

A segunda crise do petroleo, em 1979, voltou a agravar o desequilibrio da
balanga comercial e da conta corrente, bem como acentuou a acumulagao de
divida externa, até que a crise internacional de juros, em 1979-82, dado o grau
de exposicéo ao risco do Brasil perante os seus bancos credores internacio-
nais, levou o Pais & moratdria e ao isolamento da economia brasileira em rela-
¢ao ao mercado bancério privado externo.

A medida que a crise da divida externa se prolongava e a economia brasi-
leira se instabilizava, a interrupgéo do fluxo de crédito externo agregou-se a
drastica reducéo do fluxo de entrada de investimentos diretos do Exterior no Bra-
sil, em raz&o da resultante formagéo de expectativas desfavoraveis dos investido-
res internacionais quanto ao comportamento futuro da economia brasileira.

Apos esses desdobramentos financeiros restritivos, restou ao Brasil arti-
cular o financiamento de investimentos em sua economia praticamente apenas
com seus proprios e escassos recursos, cujas fontes estavam alicercadas em
poupangas compulsérias, na medida em que as despesas de capital nos orga-
mentos publicos também declinaram para niveis muito baixos. Acrescenta-se,
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marginalmente, o fluxo de novos empréstimos do BIRD e do BID, que nunca
deixaram de fluir para o Pais. ’ ’

A consequéncia foi, principalmente ao longo da década de 80, mas tam-
bém nos primeiros anos da de 90, a queda da taxa de formagao bruta de capital
fixo no Pais para niveis em torno de 15% do PIB, com estagnacéo da renda per
capita e crescimento da inflagao, caracterizando um quadro de estagflacao.

Neste final da década de 90, apds cinco anos de estabilidade de pregos, a
taxa de formagéao bruta de capital fixo no Brasil, apesar de superior ao nivel
observado nos anos 80, néo retornou ainda aos patamares verificados nadéca-
da de 70, resuitando que a economia brasileira continua mantendo uma baixa
taxa de crescimento anual do seu PIB.

Nesse contexto de crise e transformagao, que perspectivas podem ser
tracadas para o comportamento das fontes de poupanca necessarias para o
financiamento de longo prazo no Brasil dos anos 90?

Em primeiro lugar, deve-se esperar que as fontes de poupanca compulso-
ria continuem a exercer o papel primordial na sustentacéo do financiamento do
desenvolvimento no Brasil, nos moldes tradicionais de composicao do funding
do BNDES e de seus agentes financeiros.

Em segundo lugar, registra-se também a continuidade dos bancos muitila-
terais, BIRD, BID e suas subsidiarias, como fontes de recursos para o financia-
mento do desenvolvimento, com a participagio marginal de agéncias bilaterais,
como o Overseas Economic Cooperation Fund (OECF), do governo japonés.

Em terceiro lugar, destaca-se a fonte de recursos representada pela pou-
panga mobilizada pelos fundos de penséo, tipicamente de longo prazo e, conse-
quientemente, adequada para o financiamento de investimentos, principalmente
mediante operagdes tipicas do mercado de capitais, como participagoes
acionarias e aquisigao de titulos emitidos pelas empresas investidoras.

Em quarto lugar, deve-se considerar a fonte de recursos representada pe-
los mercados financeiros internacionais, que operam créditos securitizados de
longo prazo, principalmente bonus, com taxas de juros flutuantes, adotando
como parémetros taxas basicas de referéncia, como a Libor (Londres), a Prime
Rate (Nova York) e a taxa lombarda (Frankfurt).

Em quinto lugar, torna-se fundamental que o mercado financeiro brasileiro
tambem destine parte da poupanga voluntaria de curto prazo nacional como
funding para o financiamento de longo prazo a investimentos. Um exemplo nes-
se sentido ocorreu, durante curto periodo, no inicio dos anos 90, com a criagao
dos Titulos do Desenvolvimento Econémico (TDE), gque compuseram, ao longo
dos Planos Collor 1 e i, 10% do lastro dos fundos de aplicagodes financeiras. O
TDE foi um instrumento financeiro de aplicagéo compulséria a tongo prazo, as-
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sociado a uma fonte de captacéo de poupanca voluntaria e de curto prazo que,
apesar do seu éxito, desapareceu apds a implantacéao do Plano Real.

Em sexto lugar, deve-se também caminhar para uma maior participacéo de
recursos publicos federais, estaduais e municipais no financiamento ao desen-
volvimento, mediante o retorno a formagéo de poupanca publica, aumentando-
-se 0s gastos governamentais de capital. Recomenda-se que parte da poupan-
¢a publica seja direcionada para o financiamento ao desenvolvimento, tanto me-
diante a constituicao de fundos rotativos de crédito a investimentos, como me-
diante a participagéo no capital da agéncia de fomento ou do banco publico
estadual com carteira de desenvolvimento, com ambas as instituicdes operando
de acordo com prioridades comuns & Uniéo, aos estados e aos municipios.

Em sétimo lugar, cita-se a poupanca prépria dos investidores como
contrapartida ao crédito de longo prazo para o investimento, observando-se que,
nesse sentido, se desaconselha o uso de poupanga prépria para o financiamen-
to total do projeto, na medida em que, quando isso ocorre, freqiientemente fal-
tam os recursos necessarios ao capital de giro do empreendimento, levando a
empresa ao endividamento de curto prazo e com altos custos financeiros.

Mais recentemente, tém surgido novas alternativas de funding para o finan-
ciamento de investimentos, como a emissao de titulos vinculados ao proprio
projeto, com garantia bancaria e prémio ligado a rentabilidade do empreendi-
mento e com a contragarantia dos avais bancarios lastreados nos seus recebiveis
(tarifas, fretes, pedéagios etc.). De forma correlata, cita-se o caminho de
securitizagao de recebiveis, tanto para captar fundos para o financiamento do
investimento, como para vincular parte das receitas do projeto ao pagamento
dos financiamentos. Cita-se também a possibilidade de criagéo de special pupose
companies, criadas especificamente para a gestao de um determinado projeto.

Finalmente, cabe mencionar o funding representado pelos recursos de fun-
dos constituidos para complementar as garantias exigidas nos financiamentos
apequenas e microempresas.

3 - Politicas de financiamento
ao desenvolvimento

As instituicdes financeiras de desenvolvimento orientam as suas opera-
¢oes de acordo com politicas de atuagéo, que traduzem juizos de valor dos
seus acionistas controladores em relagao ao tema e que devem se desdobrar
em programas e projetos de financiamento de investimentos e de fomento ao
desenvolvimento. Entretanto, independentemente dos diferentes juizos de valor,
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existem politicas de financiamento de investimentos e de fomento ao desenvol-
vimento que se tém mantido ao longo do tempo, algumas das quats séo apre-
sentadas.resumidamente a seguir.

Politica de desenvolvimento rural e agroindustrial, abrangendo des-
de programas e projetos voltados & redugao da pobreza rural e ao atendimento
das necessidades produtivas e de infra-estrutura de agricultores assentados e
da agricultura familiar.até aqueles dirigidos ao desenvolvimento dos segmentos
agropecuarios mais dindmicos e integrados ao agribusiness.

Politica de desenvolvimento industrial e da capacidade competiti-
va do Setor Secundario da economia, com o financiamento de programas e
projetos voltados tanto para a expansao de empresas e subsetores, quanto &
consolidagéo de polos e eixos industriais ja estruturados, tendo em vista o cres-
cimento econdmico e a criagdo de um ambiente empresarial competitivo.

Politica de desenvolvimento do comércio, servigos e turismo, me-
diante o financiamento de programas e projetos voltados para a expansao des-
sas atividades estratégicas do Setor Terciario da economia, tendo em vista a
importéncia desse setor para a gerag&o de emprego, produto e renda nas eco-
nomias situadas em estagios mais avangados de desenvolvimento.

Politica de educacao e de desenvolvimento cientifico e tecnolégico,
mediante o financiamento de programas e projetos dirigidos & realizacao de
investimentos em educagéo, em pesquisa basica e em pesquisa aplicada ao
desenvolvimento de produtos e processos.

Politica de desenvolvimento da infra-estrutura, mediante o financia-
mento de programas e projetos de investimentos em transporte, energia, teleco-
municagdes e portos, notadamente sob um regime de parceria entre as esferas
de governo e a iniciativa privada.

Politica de preservacdao do meio ambiente, com a finalidade de
compatibilizacao entre crescimento econdmico e meio ambiente, mediante tan-
to o planejamento e o financiamento de programas e projetos voltados para a
recuperagao e a preservacao de ecossistemas, como através da permanente
consideracao dos aspectos ambientais presentes em programas e projetos i-
gados as demais politicas.

Politica de desenvolvimento urbano e social, com a finalidade de re-
ducéo da pobreza urbana, mediante o planejamento e o financiamento de pro-
gramas e projetos de habitacéo, satde, saneamento e de emprego e renda.

Politica de desenvolvimento das exportacées, mediante a execucao
de programas e projetos de financiamento a investimentos que facilitem a produ-
¢ao e o escoamento de bens destinados a exportacdo, bem como que melho-
rem a capacidade competitiva das exportagoes.
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Politica de desenvolvimento regional, sob a forma de parcerias entre o
Governo do Estado e os municipios, com o objetivo de atenuar desequilibrios
regionais, mediante o planejamento e a execugéo de programas e projetos de
investimentos na infra-estrutura e na economia de regiées polarizadas.

Observa-se que as politicas relacionadas, assim como os respectivos pro-
gramas e projetos, se integram entre si e se complementam, tanto no que se
refere aos seus objetivos e metas, quanto no que tange ao compartilhamento de
fontes de recursos financeiros.

4 - Conclusoes

Este texto abordou inicialmente a histéria recente da criagéo de instituicoes
financeiras de desenvolvimento, mostrando que a sua evolucao se caracterizou
pela descentralizacdo geoecondmica de suas preocupacdes, constatando que
essa tendéncia hoje se manifesta inclusive no &mbito de regides dos estados.

Considerando-se o cenério de esgotamento do modelo de desenvolvimento
e de subsequiente crise das instituigdes financeiras de desenvolvimento, a con-
figuracéo do banco multiplo veio facilitar a racionalizacao institucional dos siste-
mas financeiros oficiais estaduais. Isso permitiu aos estados efetuarem a
integracao de suas instituicdes financeiras, com vantagens decorrentes de maior
sinergia de recursos financeiros e humanos, além de fortalecer, mediante a con-
centracao de capitais, a estrutura patrimonial e a capacidade competitiva do
banco oficial multiplo resultante. Nessa linha, o texto defende que, quanto maior
o grau de desenvolvimento relativo da economia estadual ou regional, maior deve
ser a importancia atribuida pelo banco e por seus controladores as acdes de
financiamento de investimentos, de fomento ao desenvolvimento e a cultura de
longo prazo de seus recursos humanos.

O texto também relaciona as fontes de recursos para o crédito de longo
prazo ao alcance das institui¢des financeiras de desenvolvimento, bem como
explicita politicas que orientem um conjunto de programas e projetos de financia-
mento a investimentos e fomento ao desenvolvimento.
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