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Fmammmem@ Instituicées recorrema regulador para poder captar com letras no mercado

Agencias de fomento buscam

Flavia Lima
De Sao Paulo

Em um cendrio de busca de re-
cursos de longo prazo para finan-

- clar projetos de infraestrutura e

graves restricoes fiscais nos Esta-
dos, as agéncias regionais de fo-
mento procuram um maior prota-
gonismo. Querem exorcizar as ex-
periéncias traumnzticas dos bancos
estaduais em décadas passadas e
obter mais autonomia financeira
para ampliar seu poder de fogo.

As 16 agéncias espathadas pelo
pals estdo recorrendo ae regula-
dor para que possam captar recur-
sos via emissdo de Letras Financei-
ras (LF) — titulo de maior prazo,
voltado para investidores qualifi-

_cados. O esforco & convencer o re-

gulador de que as regras aplicadas
as agéncias de formento sic muito
tigidas, j& que o grupo nao dispoe
de alternativas de receita além da-
quelas provenientes das operagdes
de empréstimos, cujas taxas de ju-
ros sdo muito baixas. A Associacio
Brasileira do Desenvolvimento
(ABDE), entidade que redne as
agéncias, conduz as conversas com
o Banco Central e os ministérios do
Planejamento e da Fazenda.

Ao mesmo tempo, as agéncias
buscam se afastar da sombra nega-
tiva do passado, quando bancos

estaduais foram usados como ver-
dadeiros emissores de moeda e
acabaram quebrados — o estopim
para que o BC, ao autorizar a cria-

¢do dasagéncias no inicio dos anos .

2000, impedisse a capta¢o de re-
cursos no mercado. Hoje, as agén-
cias se limitam a operar valores re-
Ppassados pelo governo ou por ins-
tituicdes como BNDES e Finep,
com limites fixados porelas.

Milton Luiz de Melo Santos, pre-
sidente da ABDE, diz que as agén-
cias tém custos semelhantes aos de
uma instituicdo privada — espe-
cialmente com compliance, para
atender as regras do BC, e tributi-
Ti0S —, Mas ndo contam com diver-
sidade de alternativas para gerar
funding e receitas, como tém os
bancos de varejo e os miiltiplos. Se-
gundo ele, a ideia nio & captar re-
cursos como fazem os bancos, ao
vender CDBs, por exemplo, mas
emitir papéis mais longos e atuar
junto a investidores qualificados
para financiar projetos de sanea-
mento e infraestrutura.

Os desembolsos das 16 agén-
clas juntas em 2016 fica em
aproximadamente R$ 1,5 bilhdo,
segundo o presidente da ABDE.

Como forma de mitigar riscos,
Santos sugere que o BC poderia de-
finir umn percentual maximo do pa-

triménio de referéncia para capta-
g g

¢do de recursos. Atrelado a isso,
uma parte do ativo da instituicio
poderia ser usada como garantia.
Segundo Santos, a ABDE encomen-
dou estudo para identificar como
outras institui¢des de fornento glo-

bais lidam com & quéstiio tributaria

&, concluida a avaliagfo, deve enca-
minhar uma proposta ac governo.
Dentro do Conselho Monetirio
Nacional (CMN), as restrigdes ndo vi-
riam tanto do BC, mas principal-
mente de Fazenda e Planejamento,
preocupados com o acesso a0 mer;
cado das agéncias menos estrutura-
dasdopontodevista de governanga.
Santos diz que hd insttuicdes que
precisamn de aporte de capital e me-
Thoria de gestdo, Procurados, BC e
Fazenda informaram por meio das
assessorias-que ndo comentarm o as-
sunto. O Planejamento diz que o te-
mando estd em pauta no ministério.
As conversas, diz Santos, exis-
temmn, encontram eco entre os inter-
locutores e incluem também o BN-
DES, Em encontros com a diretoria
do BNDES, as agéncias sugeriram
queobanco passe a usaressas insti-
tuicdes como bragos operacionais
locais. Hoje, as agéncias repassam
os recursos dentro dos programas

-pré-definidos pelo banco, que nem

sempre fazem sentido dentro das

realidades regionais. O tema estd

em discussdo. “Poderfamos aten-
T )

der ndo s6 empresas, mas projetos
ern municipios cuja limitagio nos-
54 € muito grande”, diz Santos, que
estd i frente também da Desenvol-
ve SP, a agéncia paulista.

_Além da captacio no mercado e
do BNDES, as agéncias buscam
ainda acesso a outros bolsos. Ne-

.gociam corii ¢ BC a possibilidade

de fazer a gesto de fundos de par-
ticipaciio, de olho nas taxas de ad-

ministracio deste tipo de servico, e

também na Jiberdade para aplicar
o dinheiro, Hoje, as agéncias de fo-
mento podem apenas comprar co-
tas de fundos geridos por terceiros,
desde que sejam voltados para em-
presas de tecnologia e inovagio,
Felipe Rezende, estudioso de
agéncias e bancos de desenvolvi-
mento, afirma que a falta de me-
canismos de gestio mais preci-
sos deram espago a abusos no
passado e que, independente-
mente da forma de financiamen-
to atual, & preciso um processo
de gestdo claro e transparente.
José Roberto Afonso, pesquisador
do IBRE e professor do IDF, ndo vé
risco adicional na possibilidade de
emissio de letras financeiras pelas
agéncias, a ndo ser que o CMN fixe
regras “frouxas” e o BC “falhe na fis-
calizacao”, Para ele, que conduz o es-
tudo tributirio das agéncias, ndo é

ssivel comparar o tamanho ¢ a si-
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maior autonomia financeira

tuagdo das’ agéncias de fomento
com os antigos bancos estaduais.
“Os indices de Basileia sio aplicados
hoje e ndo eram no passado. Além
disso, a Lei de Responsabilidade Fis-
cal proibe que a agéncia empreste
paraseu proprio controlador.”

Para Rezende, que & professor
assistente do departamento de
economia de Hobart and William
Smith Colleges, em Genebra, a
¢questdo, no caso da possibilidade
de emissdo de letras, & outra. Se-
gundo ele, a emissio de titulos a
taxas de mercado simplesmente
inviabilizaria os projetos, dado o
tamanho da Selic, Além disso, o
apetite para tais papéis € baixo no
pais e o prazo das operagbes ndo
passam de cinco anos, em média, o
que causaria descasamento gran-
de nosbalangos dessas agéncias.

O risco da operagao, diz Rezen-
de, poderia ser mitigado pela en-
trada mais atuante do BC no jogo.
Segundo ele, o BC poderia comprar
os titulos emitidos por essas agén-
cias de fomento, deixando-os em
carteira e, dessa forma, financian-
do a infraestrutura regional. *Os
BCs do mundo fizeram forte ex-
panséo dos balangos e o brasiletro,
de certa forma, passou por essa ex-
pansdoem funcio do programa de
aquisicio de reservas internacio- ~
nais. Dinheiro, portanto, existe.”




