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Resumo

As politicas de crédito publico sdo importantes instrumentos
de correcao de imperfeicoes de mercado e tém por objetivo
ampliar o acesso de varios segmentos da sociedade ao
mercado de crédito de modo a ampliar a produtividade e o
bem-estar. Ao mesmo tempo em que democratizam o acesso
ao crédito, essas politicas também envolvem custos fiscais
e efeito colaterais. Em alguns casos, existem distor¢des na
alocacdo de recursos em relacdo as finalidades que geram
maior rentabilidade, o que pode afetar o crescimento
econdmico. Entre custos e beneficios, decorre a necessidade
de avaliar as politicas implementadas. As politicas de crédito
publico no Brasil passaram por significativa ampliacdo apds
a crise de 2008 e, a partir de 2015, passaram por uma forte
revisao em fungdo do elevado custo fiscal. O objetivo dessa
pesquisa é avaliar a politica de crédito publico a partir de
uma analise comparativa dos mecanismos de governanga
orcamentdria e de avaliacdo de impacto. Para tal, revisitou-se
a experiéncia norte-americana com a reforma orcamentaria.
A partir dai, apresentou-se uma metodologia de avaliacao
para a politica de subsidios e mostrou-se como ela pode ser
implementada a partir de uma aplicagdo para o Programa de
Sustentacao do Investimento. Os resultados mostraram que o
PSI teve importante impacto na reversao dos efeitos da crise
de 2008, mas foi perdendo efeitos ao longo do tempo. Conclui-
se que programas nessa linha devem ser mais bem avaliados
em funcdo das circunsténcias economicas que justificaram
sua criacao. Do ponto de vista de controle fiscal, recomenda-
se que seja implementada uma reforma orcamentaria com
vistas a incorporar de forma completa os custos produzidos
pelo programa.

Palavras-chave: crédito publico, multiplicador fiscal,
orcamento
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1. Introducgao
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O objetivo desse projeto é desenvolver mecanismos de
analise da politica de crédito publico que conciliem maior
transparéncia, monitoramento, avaliacdo e aperfeicoamento
por meio da construcao de indicadores e metodologias de
analise de impacto econémico com o intuito de racionalizar
o custo da politica e obter melhores resultados.

A politica de crédito do Governo Federal tem sido objeto
de varias reformula¢des ao longo dos ultimos anos. Com a
Grande Crise Financeira de 2008, o crédito publico foi visto
como um mecanismo importante de atenuagdo de crises, um
colchdo anticiclicoem um momento de retracdo no mercado
de crédito. As acOes de combate a crise tiveram um forte
impacto na economia que se recuperou de forma bastante
célere.

Com a superagao da crise, algumas preocupacoes ficaram
evidentes namedida em que a politica de expansao crediticia
se manteve. A primeira é a alocacdo de recursos em projetos
sem avaliagcao de mercado que podem resultar em baixo
crescimento. A segunda é a preocupagao com o equilibrio
macroecondmico, pois a expansado de crédito e seu impacto
positivo sobre a demanda agregada podem resultar em
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inflagdo e aumento de taxa de juros. A terceira é o custo fiscal, pois as operagGes
que contam com taxas de juros favorecidas, mais conhecidas como subsidios,
resultam em grandes custos para o Tesouro Nacional.

Com a crise de 2015-2016, que teve um forte componente fiscal, a reversao dessa
politica esteve no centro das medidas de ajuste da politica fiscal. Nesse sentido,
o crédito publico passou a ser visto como um instrumento mais complementar
de desenvolvimento econdmico e do mercado de crédito e com responsabilidade
importante na causalidade da crise.

Essa pesquisa vai analisar os aspectos tedricos que justificam a intervencao
publica no sistema de crédito revisitando a literatura sobre o tema. Na sequéncia,
a pesquisa apresentard a experiéncia orcamentaria norte-americana, uma
referéncia importante em termos de transparéncia, controle fiscal, orcamentario
e abrangéncia, do ponto de vista, dos principais segmentos da sociedade que sdo
beneficiados pela politica.

Além da compreensdo dos aspectos tedricos que justificam a intervencdo publica
e da discussdo das melhores praticas contabeis e orcamentarias, é importante
avancar nos métodos de avaliacdo. Nesse sentido, apresenta-se a metodologia
empregada por Lucas (2016), que elaborou uma avaliacdo de impacto de subsidios
a partir do conceito de multiplicadores fiscais aos programas de crédito norte-
americanos realizados durante a crise de 2008 cuja analise também foi estendida
para alguns programas europeus (LUCAs, 2014).

A partir dessa metodologia, faz-se uma analise de impacto para o Programa de
Sustentacdo do Investimento (PSI), principal programa de crédito do BNDES,
no periodo de andlise. Os resultados obtidos sugerem que o programa foi
perdendo eficacia ao longo dos anos. Por fim, conclui-se que existem importantes
instrumentos de controle orcamentario, monitoramento e transparéncia a ser
desenvolvidos no Brasil e que podem aperfeicoar o sistema de crédito publico
brasileiro.
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2. Aspectos
macroeconémicos
e microecondémicos
na intervencgao do
sistema de crédito

O sistema financeiro participa de todas as transacdes em
uma economia intermediando as opera¢des com meios de
pagamento. Quando um agente toma recursos emprestado,
o sistema financeiro oferece um link entre consumo e
produto no presente e no futuro. Uma outra caracteristica do
sistema financeiro é que ele exerce a intermediacdo entre as
unidades com superavit e as unidades deficitarias.

Com um papel muito relevante nas economias, o mercado
de crédito possui uma série de imperfeicGes relacionadas
ao fendmeno da assimetria de informacdes que geram
impedimentos ao seu melhor funcionamento. Por outro
lado, a desregulamentacdo excessiva ou descuidada
pode acarretar excesso de volatilidade e amplificagao dos
ciclos econdmicos. Exemplos como esses abundam na
historiografia econémica e que remontam a necessidade
de intervencdao em algum grau, fendomeno conhecido como
repressao financeira ou regulacao prudencial.

O interesse da pesquisa é aperfeicoar a politica de crédito
publico, o que remonta as intervencGes no sistema e as
politicas de repressdo financeira e de como o sistema de
crédito no Brasil lida com as suas imperfeicSes e assimetrias.
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As interven¢des no mercado de crédito podem ocorrer de varias formas e essas
politicas sdo conhecidas por “reprimirem o setor financeiro” (do inglés repress,
kept small) e possuem os seguintes efeitos (DEMETRIADES; ANDRIANOVA, 2003):

1. Poupanca, produtividade e distribuicao de renda: as interven¢oes alteram
incentivos e a alocacdo eficiente de recursos na economia. Também possuem
efeitos distributivos que favorecem grupos selecionados ao crédito mais
barato e, por conseguinte, aumentam o custo para os demais grupos da
sociedade.

2. Reducgdo da volatilidade financeira, mitigar o racionamento de crédito
ou evitar o credit crunch: essa é a principal justificativa para a intervencao
no mercado de crédito, pois ao reprimir o crescimento excessivo do setor
financeiro, reduz-se atransmissao de choques e os efeitos relativos ao excesso
de complacéncia e otimismo dos mercados que costuma gerar volatilidade
da economia. Ao mesmo tempo, oferece solu¢oes para o problema das
assimetrias de informacoes.

3. Efeitos sobre taxa de juros (Selic e spread): as taxas de juros praticadas no
segmento livre devem ser mais elevadas para que essas operagoes financiem
as operacdes direcionadas. A taxa basica também tende a ser mais elevada
porque uma parte do segmento de crédito estd imune a politica monetaria o
que reduz sua eficiéncia.

A repressdo financeira também pode ser vista como um instrumento de
financiamento da politica publica, pois resulta em alocacdo de recursos para
segmentos especificos da populacdo, seja na forma de direcionamento de
recursos ou via diferenciacdo de taxas de juros, e resulta em um beneficio maior
para um grupo em detrimento de outro. S3o exemplos: subsidios de taxas de juros
(tetos ou taxas favorecidas) e direcionamento de crédito.

Apesar dos resultados mencionados, diferentes tipos de intervencdao buscam
corrigir falhas importantes de mercado e podem resultar em diferentes niveis
de alocacdo de recursos, capital (fisico e humano) e produtividade. Assim,
é importante entender como essas interven¢des lidam com os problemas
relacionados a assimetria de informacGes, de modo a minorar seus impactos e
tornar o sistema de crédito mais funcional ao desenvolvimento. Vamos separar
essa analise entre os efeitos microeconémicos e macroeconémicos.

2.1. Andlise dos impactos microeconémicos de imperfeigées no
mercado de crédito
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Para entender os efeitos microecondmicos, é necessario analisar os efeitos de
equilibrio parcial das intervenc¢des plblicas no mercado de crédito.

Equilibrio do mercado de crédito

A curva LL reflete a demanda por crédito e é negativamente inclinada porque o
aumento da taxa de juros reduz a demanda por crédito. A curva SS reflete a oferta
de crédito e é positivamente inclinada porque quando a taxa de juros é elevada,
arentabilidade das operacGes de crédito é mais elevada. O equilibrio de mercado

se da no ponto E, onde ocorre o encontro das duas curvas gerando o par (Q*, R*)
como quantidade de crédito e taxa de juros de equilibrio.

Efeito da imposicdo de teto sobre juros

A imposicdo de um teto de juros R , onde R <R* altera o equilibrio de mercado da
seguinte forma: o novo ponto de equilibrio passa a ser o ponto A e a quantidade
de crédito ofertada passa a ser Q,. Nesse caso, existe um excesso de demanda,
pois a taxa de juros R , a demanda por crédito se eleva até o ponto Q, e 0 excesso
de demanda é medido pela distancia Q,Q,.
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R

Q; Q* Q:

No ponto Q, existem demandantes por crédito dispostos a tomarem crédito a
taxa R,. Assim, a introdu¢do de um teto de juros abre um spread de taxas dado
pela distanciaR R,.

A perda de eficiéncia em relagdo ao equilibrio de mercado é dada pelo triangulo
de tamanho ABE.

Efeito do direcionamento de crédito

Suponha que o governo direcione o crédito para algum setor especifico. Como
o setor beneficiado tem a disposicdo uma quantidade de recursos, é a curva de
demanda que se desloca para baixo. Assim, com o direcionamento de crédito a
curva LL se desloca para baixo a partir do ponto C. A hipotese é que os tomadores
que aceitam crédito a nova taxa R, conseguem o crédito. Para simplificar a analise,
o deslocamento da curva LL foi feito de forma a encontrar o antigo ponto de
equilibrio A que é o mesmo ponto de equilibrio no caso do teto de taxa de juros.
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O efeito do direcionamento de crédito é alocar a mesma quantidade de crédito
Q,, mas com spread de juros mais elevado dado por R R,. A perda de eficiéncia é
dada pelo triangulo ACE.

O subsidio é dado pelo quadrado R R*xQ,Q*. A distdncia Q,Q* é a quantidade
crédito direcionada (que reflete a diferenca em relacdo a alocacdo de mercado) e
R R* reflete o menor custo do financiamento (efeito preco). Importante perceber
que o subsidio ocorre na relagdo entre a taxa de juros subsidiada (R,) e a taxa de
juros dos demais demandantes (R,).

Os agentes que pagam o subsidio, pagam o equivalente a area do quadrado dada
por R.R.x0Q,. Quem paga o subsidio, paga para quem recebe o subsidio, criando
uma transferéncia de renda. Dessa forma, as duas areas sombreadas devem ser
iguais.

O direcionamento afetou a curva de demanda porque essa intervencao trata
do oferecer recursos para um grupo predeterminado. Esses agentes saem da
demanda por crédito o que altera seu formato. Mas essa politica também precisa
de financiamento. Vamos supor que esse financiamento foi oferecido a partir da
introducdo de uma aliquota T sobre os depdsitos compulsorios.

Essa intervencdo desloca a curva de oferta reduzindo o intercepto e alterando a
inclinagdo tornando a curva maisinelastica. O resultado ¢ amudanca do equilibrio
para o par (Q,’; R,’) com maior taxa de juros e menor quantidade de crédito. Agora
existe perda de eficiéncia em decorréncia do direcionamento e perda de eficiéncia
em decorréncia do recolhimento de depdsito compulsério.
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Efeitos da liberalizacdo da taxa de juros

Vamos supor que o governo reduza o direcionamento de crédito. Essa alteracao
desloca a curva CL’ na direcdo da curva LL. O novo nivel de direcionamento
é apresentado pela nova curva de demanda, a curva CL” com o novo ponto de

equilibrio A’ gerando a nova quantidade de crédito e de juros descrito pelo par

(Q5R)).

0 QG Q Q' aQ* Q;
Nesse caso, o spread de juros diminui para R,’R1’. A perda de eficiéncia também
se reduz para o triangulo A’CE. A parcela A’'B’E se refere ao menor spread de juros
enquanto a parcela A’B’C reflete o fato de que a taxa R1’ existem demandantes
que ndo estdo sendo atendidos pelo mercado de crédito, fruto do direcionamento
da quantidade de crédito.

O subsidio pago se reduz para R’Rx0Q,. E o subsidio recebido equivale ao
quadrado R’ R*xQ’,Q* e as duas areas sdo iguais.

2.2. Aspectos macroeconémicos de imperfeicées no mercado de
crédito
As imperfeicbes no mercado de crédito estdo associadas ao fendbmeno da

assimetria de informacdes que se desdobra em risco moral e selecao adversa.

O risco moral ocorre quando o comportamento do individuo é contingente ao
estado da natureza. Um exemplo do problema de risco moral aplicado ao mercado
de crédito ocorre quando um individuo recorre a um empréstimo para executar



Série Cadernos Enap, nimero 111 | Colegdo: Cdtedras 2018

um projeto de investimento. Por contar com financiamento a partir de recursos
de terceiros, ndo desenvolve o projeto de forma mais eficiente porque, em dltima
instancia, o risco ficou com quem financia o projeto.

O risco moral ocorre quando o comportamento do individuo é contingente ao
estado da natureza. Um exemplo do problema de risco moral aplicado ao mercado
de crédito ocorre quando um individuo recorre a um empréstimo para executar
um projeto de investimento. Por contar com financiamento a partir de recursos
de terceiros, ndo desenvolve o projeto de forma mais eficiente porque, em dltima
instancia, o risco ficou com quem financia o projeto.

Assim, dado o estado da natureza (ocorréncia do empréstimo bancario), o
individuo tem seu comportamento modificado (a dedicacdo na execu¢do do
projeto). Uma forma de alinhar esse incentivo é exigir uma participagao com
recursos préprios e colateral.

O problema de selecdo adversa, aplicado ao mercado de crédito, ocorre porque
o banco ndo conhece o perfil do individuo que solicita o crédito: se é um bom
pagador ou mal pagador. Nesse caso, a maior percepc¢ao de risco em decorréncia
dessa incerteza, faz com que 0 banco aumente a taxa de juros nas suas operagoes
de crédito. Ao aumentar a taxa de juros, o resultado é que os clientes bons
nao se sentem atendidos e nao demandarao recursos ao passo que os clientes
mal pagadores apresentarao projetos mais arriscados. Assim, a assimetria de
informacdes entre os tipos de clientes, resulta em um comportamento com risco
moral em que ha apresenta¢do de projetos mais arriscados.

O aumento do risco em fun¢do da apresentacao de projetos mais arriscados a
serem financiados, resulta em maior perda para o banco, que ndo consegue ser
compensada pela elevagdo da taxa de juros. A partir de um certo nivel, quanto
maior a taxa de juros, maior é o risco das operac¢des e menor o retorno do banco.
Assim, a forma de maximizar o lucro do banco é racionando a quantidade
de crédito ofertada e o mercado de crédito ndo mais equilibra a oferta com a
demanda. Essa é a légica do modelo formulado por Stiglitz e Weiss (1981)*.

No modelo de custos de agenciamento, Bernanke e Gertler (1989) analisam
o papel da assimetria de informag¢des entre o administrador que conhece a
condicao da empresa e os poupadores que financiam seus investimentos sem
conhecer perfeitamente a qualidade do projeto e o comportamento da firma. Essa
assimetria de informacao é resolvida a partir da relagdo inversa entre o custo de

! 0 modelo de racionamento de crédito de Stiglitz e Weiss (1981) é apresentado no apéndice ao
final do relatério.
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agenciamento, relacionado ao custo de monitoramento do contrato de crédito, e
a posicao financeira da firma.

Quando a empresa possui um balanco de alta qualidade, os emprestadores nao
precisam monitorar o cumprimento do contrato e a qualidade do projeto porque
as empresas tém boa condicdo de saldar os empréstimos mesmo em condicGes
adversas. De forma alternativa, quando a empresa possui um balanco de baixa
qualidade, aimportancia dos custos de monitoramento e de agenciamento ¢ alta

Dessa forma, o balanco das empresas se torna uma variavel central na analise
da dindmica de crédito e dos ciclos financeiros. Em periodos de stress financeiro
(quando o balango das empresas se torna mais fragil), ha elevados custos de
agenciamento no financiamento dos investimentos e exclusao no mercado de
crédito.

A analise seminal de Bernanke e Gertler (1989) trouxe uma série de elementos
para a compreensao dos ciclos econémicos e aplica¢des para o estudo de crises
e a politica de crédito. Bernanke e Lown (1991) mostraram que a recessdo norte-
americana de 1990 foi resultado de forte contracdo no mercado de crédito,
fendmeno conhecido como credit crunch. Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996),
por sua vez, apresentaram evidéncias de exclusdo de crédito para as pequenas
empresas nas recessdes norte-americanas no pds-guerra em funcdo da maior
fragilidade dos balancos desse perfil de empresa. Bernanke (2018) apresenta
evidéncias de que o credit crunch no mercado de crédito foi o fator preponderante
na crise de 2008.

Uma extensdo importante desse tipo de analise é o fendmeno conhecido como
debt overhang ou ressaca de dividas. O problema surge quando o peso do
endividamento no balango de uma empresa é tdo expressivo que a empresa
apresenta um elevado risco de default. Isto causa uma queda no valor de mercado
da empresa em relacdo ao seu valor de face. Com a ressaca de dividas, os
incentivos das firmas para investir se reduzem mesmo quando as oportunidades
sao lucrativas (OccHINO, 2010).

Outro fend6meno importante é o processo de desalavancagem que ocorre
tanto em familias quanto nas firmas (MIAN; SUFI, 2014). Nesse caso, um choque
macroeconémico amplia a restricdo de crédito tornando dificil a rolagem das
dividas e resulta em restricdo de consumo e investimento para adequar o
orcamento dos agentes econdmicos.
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E dentro desse arcabouco de distorcdes microecondmicas e repercussdes
macroecondmicas que a politica de crédito publico se estrutura. A atuacao publica
no mercado crédito tem, por orientacdo, minimizar os impactos econémicos
advindos da assimetria de informagGes que resultam em racionamento de crédito
e elevados custos de agenciamento bem como minimizar seus efeitos negativos
em termos de restricdo ao acesso no mercado de crédito da forma mais eficiente
possivel.

Assim, a intervencdo publica recorre a mecanismos que alocam recursos para
setores caracterizados por ndo possuirem meios adequados para acessar o
mercado de crédito de forma competitiva. Isso ocorre por meio de reducdo de
taxas de juros, oferta de garantias e constituicao de seguros. Em todas essas
alternativas, ha um subsidio para ser considerado relacionado ao fato de que existe
utilizagdo do recurso publico envolvida na concretizagdo da operagdo financeira.

2.3 Questdes conceituais e de mensuragao

Ossubsidios sdo programas de financiamento que envolvem condi¢ées financeiras
mais favoraveis em relacdo aquelas que sdo observadas em mercado. Como
visto, representam, portanto, uma intervencao no sistema econémico, alterando
precos e quantidades em relacdo ao que se verificaria em equilibrio de mercado
competitivo. As politicas que envolvem subsidios ocorrem em funcdo de varias
razGes gerando beneficios e custos para a sociedade.

O caso mais emblematico a justificar a existéncia dos subsidios na ciéncia
econdmica esta relacionado a dificuldade de precificagdo de mercado de projetos
com elevado retorno social. Como o retorno social ndo gera beneficios privados,
o equilibrio de mercado ndo maximiza o bem-estar social. Esse é o caso das
externalidades e exemplos abundam em questGes de politicas publicas: crédito
educativo,investimentos em saneamento basico, investimentosem infraestrutura,
projetos com inovacgao, etc.

Mas existem outras situacoes onde se observa a atua¢do do setor publico:

i. operagoes com elevado risco e que impedem o estabelecimento de um
mercado apropriado para viabilizar o projeto e, em situagSes como essa, é
possivel que um pequeno subsidio seja suficiente para desenvolver varios
mercados;

ii. empresas pequenas ndo tém acesso ao mercado de crédito mesmo com
projetos viaveis em funcdo da dificuldade de oferecer garantias;
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iii.mudancas tecnoldgicas podem criar rupturas indesejadas em
determinadas industrias gerando elevado custo social e perdas de emprego
e, nesse caso, algum suporte financeiro permite que a industria se adapte as
mudancgas tecnoldgicas;

iv. eventos externos a empresa e com efeitos temporarios tais como
calamidades publicas e, mais recentemente, a pandemia.

Por conta dessas situacdes, os subsidios sdo uma forma corriqueira de intervencao
na atividade econdmica. Mas os subsidios também trazem custos relevantes para
a sociedade. Em primeiro lugar, o subsidio, como qualquer intervencdo, altera
a alocacdo de recursos da economia em relagdo a alocagdo de mercado, mais
eficiente. Dessa forma, os subsidios podem reduzir a produtividade total da
economia.

Em segundo lugar, os subsidios podem atrair projetos de baixa qualidade ao invés
de alavancar uma grande quantidade de novos projetos (Rothschild. ; STiGLITZ,
1976). O grau de alavancagem dos investimentos a partir de subsidios é um
elemento importante para a politica publica. Para um dado orcamento financeiro,
é possivel oferecer um pequeno subsidio e financiar varios projetos ou oferecer
grandes volumes de subsidios e financiar poucos projetos. Ao optar pela segunda
situacao, a taxa de retorno que o projeto oferece pode ser muito baixa e o custo
para a sociedade sera maior.

A conclusdo dessa literatura é que os subsidios devem ser bem especificados
e precisos. Um subsidio muito pequeno pode ndo ser suficiente para alterar
a viabilidade do projeto e um subsidio grande gera desperdicio de recursos
publicos. Dessa forma, cada projeto tem seu nivel ideal ou étimo de subsidio,
mas a diferenciagdo de um produto financeiro é um grande desafio para a politica
publica e provavelmente muito dificil de ser verificado na pratica.

E importante entender os efeitos gerais sobre o mercado de crédito e sobre
o equilibrio macroeconémico e financeiro do governo quando os subsidios
tomam propor¢des econdmicas relevantes porque pode resultar em alteracao do
equilibrio de taxa de juros. Nesse caso, ha uma transferéncia de renda relevante
de um grupo da sociedade para outro. Em uma situacdo em que os subsidios
produzem esse efeito é possivel observar que falhas de mercado tendem a ser
substituidas por falhas de governo.

Neste ponto, é necessario fazerumadistingdo que é relevante para o caso brasileiro
e para isso é importante explicar como se da o funcionamento dessas operagoes.
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Quando um banco publico oferece um empréstimo, seu custo de funding se da
pela taxa de remuneracdo exigida pelo respectivo fundo publico. Como essa taxa
é inferior a taxa basica da economia que reflete a base do custo de remuneracao
da divida publica, dizemos que essa operagdo gerou um subsidio implicito. Esse
subsidio ocorre porque o governo utilizou o recurso publico para uma operagao
com remuneracgao inferior ao seu préprio custo de captacdo em mercado.

De forma adicional, quando o banco publico oferece uma linha de crédito com
taxa inferior ao custo de remuneracdo, ele precisa ser compensado por isso,
caso contrario incorreria em um risco de descasamento entre seu ativo e seu
passivo. Nesse caso, o governo compensa o banco realizando uma operacao de
equalizacdo de taxa de juros. Essa operacdo gera um subsidio explicito e tem
esse nome porque essa compensagao ocorre de forma explicita no orgamento ao
passo que o custo da operacdo anterior fica implicito no carregamento de juros
da divida publica. Ao fim, o subsidio total é a soma do subsidio explicito com o
implicito.

Por fim, a questdo dos subsidios traz um complexo debate de economia politica.
Nesse tipo de politica publica, é comum que grupos de interesse consigam obter
beneficios por meio de politicas que ndo sdo caracterizadas pelos itens elencados
anteriormente, em detrimento de politicas publicas que poderiam ser oferecidas
a grupos menos organizados e, normalmente, mais desfavorecidos.

2.3.1 A contabilidade dos subsidios

Um aspecto fundamental da formulagdo da politica publica que envolve subsidios
gira em torno de se estabelecer uma forma precisa de contabilizar os custos de
cada tipo de operagado. Existem trés formas de calcular o custo dos subsidios.

Aprimeira abordagem é a orcamentaria cujo método de apuracao envolve calcular
o valor presente do fluxo de caixa de uma operacao de crédito referenciada a taxa
de juros que melhor reflita o custo de oportunidade do governo e comparar com o
fluxo de caixa obtido a partir da taxa de juros da operacao efetivamente realizada.
A diferenca entre os dois calculos é o subsidio embutido na operacao.

A utilizacdo de taxas de mercado se justifica como forma de aproximar o calculo do
custo pelos riscos diferenciados envolvidos nas operacdes. Operacdes de crédito
possuem riscos distintos a depender do segmento e da modalidade em que a
contratacdo ocorre. Aqui € comum observar duas simplificacées que facilitam
esse tipo de calculo: (i) utilizar o custo de financiamento do governo e; (ii) utilizar
uma Unica taxa como referéncia para calculo dos subsidios.
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Ao utilizar o custo de financiamento do governo, tende-se a subestimar o custo
dos subsidios porque as taxas de financiamento do governo, do ponto de vista
tedrico, sdo livres de risco, mas mesmo que envolvam algum tipo de precificacdo
de risco, estes tendem a ser bem inferiores que as taxas formadas em operagoes
no mercado privado. Taxas de mercado sao mais apropriadas porque lidam com
os riscos inerentes da operagao como a inadimpléncia, a dificuldade de execucdo
de garantias e o risco de liquidez da carteira.

Com autilizagdo dataxa quereflete o custo de financiamento do governo, o calculo
deve ser entendido como o custo do governo em financiar essa politica. O custo
para a sociedade como um todo é obtido por meio da diferenca do financiamento
em relacdo a taxa vigente em mercado para uma operac¢do analoga. Na prética, o
efeito de utilizar a taxa de juros do governo como referéncia para esse calculo é
distribuir para os beneficiarios da politica os ganhos de escala e menores riscos
associados ao financiamento governamental.

Ao utilizar uma lnica taxa de referéncia para calculo de subsidios, perde-se o efeito
composicao de uma carteira o que pode orientar de forma inadequada a decisao
em torno da politica publica. Uma carteira de financiamento de crédito estudantil
ou agricola possui riscos diferenciados em relagdo a uma carteira que financia
apenas grandes empresas. Essas diferencas na composicao deveriam se refletir
em diferentes custos e a precificagdo correta dessa carteira ajuda a orientar uma
decisdo de politica publica com menor risco ou mesmo uma decisdo consciente
em algumas atividades com risco mais elevado.

Uma explicacdo para essas diferencas resulta de simplificacbes metodoldgicas.
Nem sempre essas varias taxas estdo disponiveis publicamente ou sequer existem
para determinados mercados. Por outro lado, as taxas de mercado também
refletem custos que nao estao relacionadas somente ao risco como tratamento
tributario.

Parailustrar esse calculo, suponha que uma agéncia pUblica faga um empréstimo
direto de RS 100 por um ano a taxa de 5%. Se o empréstimo for livre de risco,
a agéncia receberd ao final da operacdo de crédito o principal acrescido do
pagamento dos juros em um total de RS 105. O valor presente dessa operacao é
RS 100 equivalente ao retorno de RS 105 trazido a valor presente pela taxa de 5%.
Assim, o valor presente é igual ao valor emprestado e o subsidio embutido nessa
operacao foi zero.

2 Uma outra forma de ver essa diferenca entre o calculo dos subsidios é entendé-la como uma
aproximacao do custo de descasamento de prazos na emissdo da divida uma vez que o governo se financia
com risco soberano e transforma um financiamento de maturidade curta em financiamento de maturidade
mais longa. Na pratica ao realizar essa operagdo, o governo estaria absorvendo o custo decorrente do risco
de descasamento de prazos.
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Se 0 empréstimo ocorresse a taxa de 3% ao passo que o custo de financiamento
do governo fosse 5%, teriamos que o governo receberia RS 103 e o valor presente
da operacdo seria 103/1,05=98,1 e o subsidio associado a esse empréstimo seria
deR$1,9.

Suponha que a agéncia agora realize a mesma operacao de crédito, mas que haja
um risco de crédito de 25% envolvido na operacdo e que nessa situacdo haja
expectativa de recuperar RS 30 do devedor. Dessa forma, o calculo do subsidio é
dado por:

V= 0,25(55) + 0.75(5) = 82,14

1,05 1,05

Neste caso, o governo ofereceu um valor maior (R$ 100) do que espera receber em
retorno (R$ 82,14). O subsidio associado a esse empréstimo ¢ a diferenca entre o
valor oferecido e o valor recebido, isto é: RS 100,00-R$82,14= RS 17,86.

A razdo de subsidio (subsidy rate) mede a propor¢ado entre o volume de subsidios
e o montante emprestado representando um indicador Util para medir a evolugao
do custo da politica no tempo e prestando uma informagdo importante para a
formulacdo da politica publica. A razdo de subsidio no primeiro exercicio, por

exemplo, é de 2 =1,9% ao passo que no segundo exemplo foi de a5 = 17,86%.

100
A partir desse indicador, é possivel comparar o subsidio implicito presente em
cada operacdo que permita ao gestor da politica publica estabelecer prioridades,

realizar avaliacGes e racionalizar o custo de cada politica.?

A segunda abordagem para a mensuracdo dos subsidios é a financeira que afere o
efeito no fluxo de caixa do governo. Assim, essa metodologia sé acusa o custo da
operacao na medida em que ela gerar desembolso para o governo. Para ilustrar
essemétodoimagine que aoperagao,comrisco de crédito cujo subsidio foi medido
em RS 17,86, entrasse de fato em default. Essa metodologia acusara o custo de
RS 70 referente a perda dos recursos envolvidos na opera¢do (R$100-R$30) que
sera registrada quando o default for reconhecido pelas normas de contabilidade
e a agéncia publica tiver que dar baixa nessa operacgao e executar a respectiva
garantia.

Assim, o calculo do custo dos subsidios pela abordagem orcamentaria é mais
apropriado para avaliacdo de politica publica, pois é nessa metodologia que as
informacOes podem ser utilizadas para o desenho da politica e para a definicao
dos recursos disponiveis na sua operacionalizagdo, além de ser a metodologia
cuja informagdo esta disponivel ex ante.

3 Para maiores detalhes, ver CBO (2004).
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Além disso, esses calculos devem ser feitos a valor presente, pois essa metodologia
precifica de forma mais adequada os custos da operagao no tempo. Suponha, por
exemplo, duas operacdes em condicdes e valores iguais, mas que se diferenciam
apenas por uma possuir caréncia enquanto a outra ndo. A operagao com caréncia
é mais custosa ao passo que o registro da operacdo pela metodologia de caixa,
observando apenas o desembolso, acusaria primeiro o custo da operacao mais
barata. Em uma situagdo de restricao financeira, a decisdo favoreceria a politica
publica mais custosa, pois seus custos apareceriam apenas em um momento
futuro (CBO, 2012). E esse o tipo de distorcdo que se cria quando se utiliza apenas
a abordagem financeira.

A terceira abordagem é a econ6mica, que mede os custos da politica e o compara
com seus beneficios a partir de alguma metodologia de impacto. Do ponto de vista
econdmico, a abordagem orcamentaria também é a melhor forma de registrar a
despesa, pois é o total do beneficio concedido que viabiliza a execug¢do do projeto
e, portanto, é a forma mais adequada de captar o efeito da politica pdblica na
economia. A apuracao pelo critério de caixa pode conter uma série de defasagens
que reduz o vinculo entre a despesa publica e a execucdo do projeto dificultando
sua avaliacdo. Essa observacdo é particularmente importante para estudos com
multiplicadores fiscais.

De forma geral, o calculo do custo de uma operagdo com subsidio pode ser descrito

pelo fluxo de caixa (FC) a seguir:

" p(R)+a-p)B )+

M
o (1+7)

FC =

onde p, é a probabilidade de default, B é o montante financiado e R, é a parte
recuperada a partir de um eventual default obtida com a execucdo da garantia.
As taxas r e r" se referem a taxa final oferecida ao tomador do empréstimo e de
mercado, respectivamente e T é o prazo da operagao.

Para o calculo do subsidio, compara-se o valor do FC com o valordo financiamento.
Essa diferenca dd o valor do subsidio e a razdo de subsidio é obtida a partir da
razdo entre o montante de subsidio e o total do empréstimo.

2.4. Métodos de avaliagao de impacto

A mensuracdo dos beneficios das operacdes com subsidios é mais complexa que
0s seus custos. Alguns estudos aplicam os desembolsos com os subsidios para
estimar os efeitos sobre a atividade econémica, tentando obter multiplicadores
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que possam ajudar a estudar o impacto desse tipo de politica. Essa abordagem
possui alguns limitantes: (i) desconsidera o efeito que a operacao possui no
mercado de crédito; (ii) o multiplicador fiscal deve estar associado ao tipo de
operacdo viabilizada e menos a estimativa do multiplicador da despesa do
subsidio em si e; (iii) o desembolso financeiro ndo necessariamente é o momento
mais apropriado para verificar o impacto da politica.

Em relacdo ao primeiro limitante, é importante saber se o subsidio originou
uma nova operagao que nao seria realizada pelo mercado privado ou se apenas
substituiu algo que ja ocorreria. Esse ponto é bastante sensivel, pois é dificil obter
uma resposta com certeza.

Amelhorsolucdo éentenderanaturezadaoperacdo. Seaoperagdondo é oferecida
em condi¢Bes normais pelo mercado de crédito é possivel supor que o subsidio
de fato originou a operacao®. Uma outra situagdo ocorre em momentos em que
a atividade econdmica esta deprimida ou quando ocorre um processo de credit
crunch. E possivel argumentar que o mercado de crédito estd momentaneamente
disfuncional e que os subsidios tém elevado potencial para originar novas
operacoes.

O potencial de originacdo de crédito dos subsidios pode ser decomposto em
dois efeitos. O primeiro é tornar o projeto viavel, por apresentar valor presente
positivo e é resultado direto da existéncia do subsidio (conhecido como margem
intensiva). O segundo é aliviar o efeito racionamento de crédito existente por
todos os tipos de falhas de mercado. Esse efeito é medido pela disponibilidade
de crédito ou pelo desembolso realizado pelas operac¢des financeiras (margem
extensiva)®.

Em relagdo ao segundo limitante, importa o tipo de operacao viabilizada pelo
subsidio. Se o subsidio viabilizou um projeto de investimento teremos um efeito
ligado ao multiplicador de investimento. Se viabilizou uma decisao de consumo
(capital de giro, por exemplo), teremos outro multiplicador associado a essa a¢ao.

No caso do terceiro limitante, importa considerar que é o montante subsidiado
que leva a empresa ou a familia a decidir pelo gasto e ndo o desembolso do
subsidio que muitas vezes possui defasagens relevantes em relagdo a execugao
da politica o que pode gerar imprecisGes para analise de impacto.

4 Um exemplo ajuda a entender o efeito potencial das intervengdes sobre o mercado de crédito. Em
2001, o Congresso norte-americano aprovou uma operacao de suporte financeiro de prestacdo de garantia
para empresas de aviagdo que sofreram financeiramente por conta da queda de demanda ocorrida com

os ataques de 11 de setembro. Nesse tipo de situagdo é possivel argumentar que a garantia viabilizou a
operacdo de crédito, ja que o problema era a falta de acesso ao mercado.

5 Ver, Stiglitz e Weiss (1981).
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Segundo Lucas (2016), o efeito incremental sobre o mercado de crédito (AB)
gerado pelos subsidios pode ser calculado a partir de:

AB =]+ S(45)- ¢
onde:

J = é o crédito disponibilizado e que esta relacionado a existéncia do programa

(margem extensiva).
AB

as  =éo efeitoincremental relacionado a introducdo do subsidio S (margem
intensiva).

C=é o efeito crowding out.

Os multiplicadores fiscais sdo utilizados para traduzir o aumento do crédito em
aumento de PIB. Nesse caso, o efeito é contabilizado por:

AY =3 Ab}_p}_ —Cp j=1,..,m
J

onde'Y é o efeito sobre a demanda agregada, p, é o multiplicador fiscal associado
ao tipo de projeto que o subsidio envolvido viabilizou, b, o efeito sobre o crédito
e p_¢é o multiplicador relacionado ao custo econémico da fonte de recurso, por
exemplo, a tributacdo e m é o total de projetos afetados.

Emsituacdesdeelevadaexternalidade positiva, é provavelque W>H. Em situagoes
em que o subsidio por projeto é muito elevado, é provavel que o contrario ocorra.
Ha que se reconhecer, no entanto, que os multiplicadores fiscais variam bastante
em fun¢do de uma série de fatores e a eficacia da politica publica ira depender das
circunstancias em que for aplicada e das condic¢Ges de financiamento da politica
(PIRES, 2017).

Em situacdes de elevada ociosidade da economia, é possivel considerar que C=0.
Se este for o caso, ha uma importante fun¢do anticiclica a ser desempenhada
via mercado de crédito pela politica fiscal e pelas agéncias publicas que ofertam
crédito.

Gail (1991) desenvolve um modelo para avaliar os impactos do crédito publico
como um todo o que permite avaliar a existéncia do efeito crowding out no
mercado de crédito. O apéndice, no final do relatdrio, apresenta esse modelo e
suas principais implicagoes.
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A analise apresentada tem um viés de curto prazo na medida em que se concentra
em multiplicadores fiscais, mas ao mesmo tempo atende a demanda crescente
por avaliacdo desses estimulos que se espalharam nas economias apds a crise
financeira de 2008. Com relagdo aos efeitos de longo prazo, é importante avaliar as
estratégias de saida mais adequadas que combinem a manutencao da atividade
econémica sem prejudicar a eficiéncia e o aumento da produtividade.

1. Areforma do crédito publico norte-americana (credit reform act)

Uma das questbes mais criticas acerca das politicas publicas de credito esta
relacionada aos seus mecanismos de acompanhamento e avaliagao. Contribui
para essa opacidade, a dificuldade com certos conceitos como subsidios e
controvérsias sobre sua mensuracdo tal como explicado nesse relatério.

Do ponto de vista da governanca, a experiéncia mais relevante nesse tema
foi introduzida nos EUA a partir da Credit Reform Act (CRA) em 1990. Ao longo
da pesquisa, varias fontes de informagdo foram consultadas como 6rgaos
publicos em outros paises, instituicdes fiscais independentes e especialistas
de organismos multilaterais acerca de experiéncias relevantes que pudessem
trazer conhecimento sobre melhores praticas e ganhos de governanca para essas
politicas. A experiéncia norte-americana é a que possui mais transparéncia,
informacao e relevancia para o caso brasileiro.

A CRA introduziu uma reforma orcamentaria que criou um capitulo de crédito no
orcamento publico elencando variasinformages que ajudaram na orientagdo das
politicas publicas, estabeleceu metodologias claras para mensuragdo de custos
o que racionalizou as politicas publicas, permitiu o calculo de indicadores de
monitoramento e permitiu analise comparativa entre varias politicas crediticias.

Entre outras coisas, a CRA permitiu maior amplitude na avaliagdao dessas
politicas. Antes da reforma do crédito de 1990, os recursos orcamentarios s6 eram
requeridosnomomentoem que o Tesouro deveriarealizar os pagamentos, ou seja,
da mesma forma como é feito no Brasil atualmente. Apds a reforma, passou a ser
exigido uma apropriacdo do custo estimado da operacdo de crédito no momento
da obrigacdo de empréstimo. O subsidio de um programa de crédito é calculado
como a diferenca entre o valor presente das saidas de caixa esperadas do Governo
e o valor presente das entradas de caixa esperadas. Cada um desses fluxos é
descontado pela taxa de juros sobre titulos do Tesouro comercializaveis com
prazo de vencimento comparavel no momento do desembolso do empréstimo.
Em suma, adotou-se a abordagem orcamentaria.
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A partir dessas mudancas, desenvolveu-se uma maneira de medir os resultados
do crédito ofertado. Essa mensuracdo tem quatro categorias principais de
indicadores: insumos (os recursos utilizados), produtos (os bens ou servigos
produzidos), resultados e impactos liquidos. Esta metodologia foi utilizada nos
relatorios orcamentarios até 2001:

Custos e insumos: o custo das garantias de crédito e seguro também pode ser
considerado uma medida de desempenho. Para programas de crédito e seguros,
é um desafio continuo entender e controlar os riscos que o Governo assume. Isto é
especialmente importante tendo em vista que os instrumentos financeiros estao
cada vez mais complexos.

Produtos: o produto mais 6bvio dos programas federais de crédito é o nimero
e o valor dos empréstimos diretos originados ou empréstimos garantidos.
Entretanto, o volume sozinho ndo alcanga os objetivos dos programas federais
de crédito. De fato, grande volume ou participacdo de mercado pode ser um sinal
de concorréncia excessiva com o setor privado. Os empréstimos devem ter certas
caracteristicas para alcancar os resultados desejados e estas caracteristicas fazem
parte do resultado desejado.

O crédito publico destina-se aindividuos que, de outraforma, ndo teriam acesso ao
crédito, ou que fosse prorrogado por periodos mais longos ou a um custo menor,
a fim de ajudar certos grupos ou incentivar determinadas atividades. Portanto, as
medidas de producdo incluiriam uma estimativa do percentual de empréstimos
ou garantias originadas indo para os individuos que, de outra forma, ndo teriam
acesso ao crédito privado.

Resultados: os resultados se referem aos efeitos na sociedade que o programa
atinge sendo exemplos: i) o alcance de popula¢des mal atendidas que pode
ser medido por indicadores como: o nimero de pessoas de baixa renda ou de
minorias que concluiram a educacdo ou adquiriram casas; incentivo ao inicio de
novas atividades pode ser medido como: ii) o nUmero de agricultores iniciantes,
novos negocios criados, novos exportadores e adquirentes de imdveis pela
primeira vez; ou o montante de financiamento privado alavancado em apoio de
novas atividades. Os programas também podem ter consequéncias desfavoraveis
como, por exemplo, quando os mutuarios podem acumular uma divida excessiva
ou a sua classificacdo de crédito que pode ser reduzida.

Impactos Liquidos: os impactos avaliam o efeito liquido do programa em
comparagao com o que teria ocorrido na auséncia do programa. Em vez do
numero de pequenas empresas financiadas, seria desejavel medir o nimero
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liquido da possivel substituicdo por crédito privado. Outros exemplos seriam o
aumento liquido nas exportacdes, nos empregos ou no financiamento de novas
residéncias.

Outra maneira de medir os resultados e melhorar a eficiéncia dos programas
é por meio de uma avaliacdo transversal tal como apresentada nos relatérios
orcamentarios entre os anos de 2001 a 2004. Para avaliar sistematicamente os
programas federais, os formuladores de politicas e os gerentes de programas
consideraram as seguintes questdes: (1) Os objetivos dos programas ainda valem
a pena? (2) O programa é economicamente justificado? (3) O programa de crédito
ou seguro é a melhor maneira de alcangar os objetivos? (4) O programa esta
funcionando de maneira eficiente e eficaz? Se a resposta a qualquer uma das trés
primeiras perguntas for "ndo", o programa era eliminado. Para programas que
passam nesses trés testes, o foco deve ser melhorar a eficiéncia e a eficacia.

A avaliacdo de eficiéncia e eficacia dos programas passou a ser realizada nos
programas restantes. Os programas passaram por uma reavaliacdo dos subsidios
existentes, reavaliacdo do publico alvo, gerenciamento de risco a partir de
analises mais cuidadosas de analise de capacidade de pagamento dos tomadores
de crédito e melhora dos controles de custo.

A partir de 2009 foram introduzidos varios programas de desempenho de crédito.
Entre as inciativas, estdo o desenvolvimento de instrumentos financeiros mais
eficazes, melhorias de classificagdo de risco e mapeamento das areas de atuagao
que quando bem definidas evitam sobreposi¢ao dos programas.

2. Evolugdo do crédito publico nos EUA

As operacdes de crédito publico nos EUA apresentaram notavel estabilidade entre
1993 e 2008. Nesse periodo, elas representaram em média 11,8% do PIB sem
grandes variagoes. No ano de 2002, elas atingiram 12,7% do PIB como patamar
maximo e em 2006 representaram 9,9% do PIB como valor minimo. Apos 2008,
essas operagoes aumentaram para 18,8% do PIB em média no periodo 2009-2017.

O crédito publico pode ser decomposto em duas categorias: as operagdes
diretas na qual o setor publico oferece financiamento com recursos préprios e as
operacOes garantidas na qual o setor publico oferece uma garantia a operacédo de
crédito que so resulta em desembolso se a operacgao entrar em default.

Observando os dados desde 1993, constata-se a importéncia das operagoes
com garantia que sempre tiveram uma participacdo majoritaria em relagdo as
operagoes diretas. As operacoes com garantia sempre representaram mais de 80%
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do total do crédito. Essa importancia, contudo, € menor a partir de 2009 quando
as operacdes diretas ganham importancia, mas mesmo nesse cenario, possuem
uma fatia menor do crédito e de uma média de 18% do total do crédito publico
entre 1993 e 2008, crescem para 31% do total. Em outras palavras, o aumento
no volume das operacOes de crédito publico nos EUA veio acompanhado de
uma mudanca expressiva na composicdo do crédito entre operacdes diretas e
operagoes garantidas com maior peso para a primeira modalidade.

Em um ambiente com taxas de juros baixa, é esperado que a maior parte do
crédito publico se materialize na forma de garantias, pois nesse caso, o principal
problema ¢ a exclusdo de determinados grupos do mercado de crédito por falta
de garantias, mas ndo pelo custo em si das operacoes. Essa tendéncia é contraria
ao que se observa em paises com taxas de juros mais elevadas onde o problema
também reside em custos financeiros muito elevados e que sé podem ser
compensados com projetos com elevadas taxas de retorno e risco elevado. Nessa
situacdo, uma forma relevante de atuacdo do setor publico se da na forma de
financiamentos com taxas diferenciadas e que resultam em equalizacao de taxas
de juros para ndo incentivar o risco excessivo e que resultara em elevado grau de
racionamento de crédito.

Evolucgdo do crédito publico EUA (% do PIB)
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Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (varios anos).
Além da evolucdo histdrica e da forma de atuacdo do setor publico, é relevante

verificar onde se da a maior parte dessas operagGes, ou seja, para que tipo de
operacdo ocorre a atuacdo publica. Para analisar esse aspecto, agregou-se
as modalidades de crédito conforme afinidade tematica. A tabela, a seguir,
apresenta a evolucdo histérica por periodo das operacdes conforme as principais
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areas. Nota-se que em operacGes diretas, o item mais importante se refere ao
financiamento para estudantes que ganha muita importancia, sobretudo, a partir
da crise financeira internacional em 2008.

O segundo segmento mais importante é o financiamento imobilidrio e depois
o financiamento para a prestacdo de servicos publicos em zonas rurais. Uma
operacdo importante depois da crise foi o programa de compra de ativos tdxicos
(TARP). Na categoria outros, verificam-se varios programas especificos tais como
financiamento de guerra, cooperacado internacional, garantia de precos minimos,
financiamento para novas tecnologias para carros e energias mais eficientes e
infraestrutura, por exemplo. No apéndice, ao final deste relatério, ha a descricdo
completa desses programas.

Com relagdo as garantias, ha grande importancia dos financiamentos imobiliarios
e, em segundo lugar, dos financiamentos estudantis. Em um patamar bem
inferior, temos apoio a pequenas empresas e as a¢oes do Eximbank, que promove
financiamentos para internacionalizagdao de empresas norte-americanas. Em
suma, considerando todas as modalidades de crédito, o foco é atuar na construcgao
civil e no financiamento de estudantes, sendo que as outras modalidades
possuem participagdo muito pequena. Além disso, essas duas modalidades sdo
as que respondem pelo salto do crédito publico no pds-crise em 2008.

1993-99 2000-08 2009-17

Empréstimos diretos 22%|  21%|  59%
Empréstimos estudantis e aquisi¢do de carteira 0,3% 0,9%] 4,0%
Operagoes de suporte aos financiamentos imobilidrios 0,8% 0,5%. 0,8%
Servicos publicos em zonas rurais 04% 0,3%. 0,3%
Eximbank 01%| o01% 01%
Propgrama de compra de atives taxicos (TARP) 0,0% 0,0% 0,4%
Outros 08%| o04% 07%

Garantias - 9,9%|  9,5% 12,9%
Operagoes de suporte aos financiamentos imobiliarios 7.6% 6,4%| 9,8%
Financiamento estudantil 1,2% 2,0%)| 1,8%
Apoio a pequenos negocios 0,4% 0,4%| 0,6%
Eximbank 0,2% 0,3%)| 0,3%
Assisténcia internacional 0,1% 0,2%| 0,1%
Programa de compra de ativos tdxicos (TARP) 0,0% 0,0%| 0,2%

| QOutros 0,4% 0,2%!| 0,1%
| crédito Federal Total 12,1%| 11,6%| 18,8%

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (varios anos).

Com efeito, a partir da analise dos dados podemos verificar que: (i) ha grande
transparéncia nasinformacées de crédito publico; (i) o capitulo de crédito fornece
informac0es importantes sobre a politica publica, por programa, modalidade e
os montantes disponiveis e o custo associado a esses programas.
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Entre as vantagens desse sistema, pode-se citar que é possivel fazer uma analise
dos setores beneficiados com a politica e, a0 mesmo tempo, julgar o mérito
dos programas, montantes emprestados e condicOes financeiras. Nesse caso, a
sociedade tem a informacdo de que a politica de crédito atualmente é bastante
focada em oferecer oportunidades educacionais e promover a cobertura
habitacional. Também é possivel verificar que o apoio a pequenas empresas é
madico, assim como os aportes em infraestrutura, na industria automobilistica,
para ficar em exemplos mais debatidos no Brasil.

A Reforma Orcamentaria, contudo, ndo reduziu o volume de crédito publico,
medido em percentual do PIB, na economia norte-americana. Por outro lado, o
crédito publico perdeu participacdo no total do crédito, ja que entre 1990 e 2007,
de acordo com dados do Banco Mundial, o crédito doméstico ao setor privado em
proporc¢ao do PIB daquele pais saiu de 114% para 206%, no mesmo periodo. Em
2017, no entanto, a participa¢do do crédito publico era maior, tendo em vista que
o crédito doméstico ao setor privado havia caido para 198% do PIB.

Outra forma de analisar a politica de crédito publico é olhar para os subsidios,
ou seja, para o custo orcamentario efetivo dessas operacdes. Por exemplo, uma
operacdo de crédito pode ser volumosa, mas ser oferecida em condicGes de
mercado e dando lucro para o governo, sem envolver nenhum custo direto. A
mesma situacdo pode ocorrer para uma operacdo garantida. Assim, é possivel
que os montantes de crédito sejam os mesmos, mas o custo das operacées ter
mudado. Além disso, um programa muito grande pode requerer um subsidio
pequeno ao passo que programas pequenos e muito especificos podem exigir
subsidios elevados. Essa informacdo ajuda a ordenar prioridades na politica
publica e a racionalizar o volume e o custo dos programas.

Para analisar essa questdo, compilou-se as informacGes da razdo de subsidio dos
principais programas de crédito. As informag¢des completas estdo disponiveis
no apéndice. Para os propositos da andlise, organizaram-se as informacgoes
por subperiodos para os programas mais longevos e também para alguns que
duraram pouco tempo, mas que possuem algumas especificidades.

Em geral, houve queda na razdo de subsidio no tempo. Isso se deve muito em
funcao da reducgdo de toda a estrutura de taxa de juros da economia norte-
americana, mas entre 1990 e 2000 houve relativa estabilidade dessas taxas e, em
média esses programas se tornaram bem mais baratos. Depois da crise de 2008
se tornou muito comum verificar razdo de subsidio negativa, o que significa que o
governo obteve retorno com as operagoes.
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O custo dos programas com empréstimos diretos, em geral, é mais elevado do
que o custo dos programas que envolvem garantias. Assim, a composi¢ao dos
empréstimos com maior peso em garantias tende a reduzir o custo dos programas.
Evidentemente, isso ndo chega a ser uma recomendacado de politica, pois para
alguns programas e para determinados beneficiarios, a necessidade pode se dar
por meio de um empréstimo direto com taxas favorecidas.

Do ponto de vista dos programas, aqueles com maior volume de operacoes
possuem subsidios menores do que programas mais especificos. Ao longo dos
anos 1990, por exemplo, a cada USS$ 100 emprestados diretamente a titulo de
financiamento estudantil, o governo norte-americano desembolsou USS$ 4. No
caso de apoio a pequenos negdcios essa razdo foi de US$ 19,21 para cada US$ 100
emprestados.

Assim, os programas que possuem riscos elevados, possuem razdo de subsidio
bastante alta em todo o periodo como apoio a pequenos negdcios, assisténcia
a desastres, tecnologias automotivas e financiamentos a novas tecnologias em
energia. Por outro lado, os orcamentos para empréstimos sdao bem menores.

Progra 3 092-99 DOU-Us UUS

Empréstimos diretos
Empréstimos estudantis 4,01 1,08 8,63
Desenvolvimento e habita¢do em zonas rurais 14,43 7.52 1,26
Servigos publicos em zonas rurais 8,78 0,80 -2,49
Eximbank 2,63 3.12 -5,55
linanciamento de tecnologias automotivas n.a n.a. 58,75
Infraestrutura de transporte 3,36 8,53 6,94
Financiamento militar no exterior n.a. n.a. 11,27
Financiamentos em energia n.a. M. 11,44
Assisténcia a desastres 25,37 17,15 14,79
Financiamento residencial a veteranos de guerra 4,21 0,89 -6,53
Assisténcia internacional 1,40 6,95 -2,79
Apoio a pequenos negdcios 19,21 9,40 13,50
Programa de compra de ativos tdxicos (TARP) n.a. n.a. 42,07

Garantias
Fundo garantidor de hipotecas com garantia da FHA -7 66 -1,70 -3,90
Financiamenlo habilacional de veleranos de guerra 1,25 0,21 -0,01
Financiamento estudantil 12,73 R,R6 1,57
Desenvolvimenlo e habitacdo em sonas rurais 0,89 1,06 nm
Apnio a pequenos negacios 2,54 0,43 0,92
Fximbank 6,76 2,60 -1,07
Asstsléncia inlernacional 1,67 0,38 -2,51
Seguro a financiamento imobilidrio 0,25 -1,00 -2,86
Financiamentos em energia n.a. n.a. 5,b/

Crédito Federal Total

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (varios anos).
Com o intuito de verificar a relacao entre a queda das taxas de juros da economia
norte-americanacom aquedadarazdo de subsidio, analisou-se o comportamento
entre a razdo de subsidios dos quatro programas que envolvem maiores custos
diretos com a evoluc¢do das taxas dos titulos do Tesouro norte-americano que
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mais se aproximam dos prazos desse programa. Os programas selecionados
foram os financiamentos estudantis, as a¢cdes de desenvolvimento e habitacao
em zonas rurais, fornecimento de servicos publicos em zonas rurais e 0 apoio a
pequenas empresas.

O custo dos programas de financiamento estudantil tem uma queda expressiva
entre 1994 e 1999. Nesse periodo, o custo com o programa se torna negativo e
volta a crescer até 2004 quando essa tendéncia é invertida e o custo volta a cair
novamente. Desde entdo, o programa tem um custo negativo, muito em funcao
das varias reformas que foram introduzidas tanto no Governo Bush quanto no
Governo Obama. Nesse ultimo, a reforma referenciou o financiamento a taxa
de inflagdo e com a queda das taxas de juros, o programa passou a dar lucro de
forma persistente. Nesse caso, em funcdo das varias mudancas do programa, é
dificil vincular a evolu¢do dos custos do programa com a evolucdo das taxas de
juros, apenas.

O programa de desenvolvimento em habitacao e zonas rurais teve uma queda
expressiva da razdo de subsidio até o inicio dos anos 2000. Depois dessa queda,
o custo do programa parece ter seguido mais de perto a trajetoria de quedas das
taxas de juros norte-americana e flutuado em torno dela.

A politica de apoio a zonas rurais tem uma queda praticamente ininterrupta ao
longo do periodo de analise. Os subsidios tém uma trajetdria de forte queda entre
1992 e 2000, até atingir taxas proximas a zero e continuam nesse patamar até a
crise financeira, quando o programa passa a dar lucro para o Tesouro.

No caso do programa de apoio a pequenas empresas, a razao de subsidio caiu
de forma expressiva até 1996, se estabilizou até 2007, voltou a crescer com a
recessao e o consequente aumento da inadimpléncia que elevou o montante dos
subsidios. A partir de 2014 volta aos patamares observados ao longo dos anos
2000.

Podemos verificar, portanto, que parece haver correlagao entre a introducao da
reforma do crédito plblico e a queda dos custos em programas importantes,
principalmente nos primeiros anos. Essa queda pode ter ocorrido pelo aumento
da transparéncia que resultou em maior capacidade critica sobre a atuagao
governamental, maior capacidade de avaliacao das instituicdes governamentais
que resultou em reformas nesses programas e do aumento do controle social na
fiscalizagdo da politica. Ressalta-se que a introducdo dessa reforma coincidiu
com o credit crunch durante a recessdo do inicio dos anos 1990, que pode ter
resultado em maiores subsidios no inicio da analise (BERNANKE; LOWN, 1991).
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Evolucdo da razdo de subsidio e o custo de juros - programas selecionados

Financiamento Estudantil

Servicos de apoio em zonas rurais

Desenvolvimento em habitacio e zonas rurais

Apoio a pequencs negocios

S

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (varios anos) e FRED.
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3. Evolugido do marco
institucional do
crédito publico no
Brasil

As operacOes de crédito pubico no Brasil estdo sofrendo
ampla reavaliagdo. A andlise desenvolvida nessa pesquisa
descrevera as principais mudangas nos marcos institucionais,
a dindmica da politica de subsidios relacionadas ao crédito
publico e o formato atual de elaboracdo dessas politicas,
sempre tendo como referéncia os marcos teoricos e a

experiéncia norte-americana, quando aplicavel.

0 ponto de partida da andlise institucional esta na edicdo do
Decreto n°®94.442/87 que definiu que as operag¢des de crédito
deveriam estar contabilizadas no orcamento. Ao criar o
Or¢camento das Operag¢des de Crédito, o decreto estabeleceu
o instrumento mais assemelhado a reforma do crédito
publico norte-americana. Além da questdo relacionada a
transparéncia, o decreto definiu em seu artigo 3° que nao
havera nenhuma operacdo de crédito realizada com custo
inferior ao da colocacdo dos titulos publicos federais, salvo se
o subsidio estiver previsto no mesmo orgamento. Com isso, o
decreto alocava de maneira transparente o custo financeiro
do empréstimo subsidiado.

Sua implementagdo, no entanto, ficou muito aquém da
experiéncia norte- americana produzindo efeitos diminutos
na institucionalidade dessa politica publica. Na Lei
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Orcamentaria de 1988, por exemplo, o texto principal da lei dispde apenas de
informac0es agregadas sobre o volume de crédito oficial relativo a operacées
internas e externas. O orcamento das operacoes oficiais de crédito, propriamente
dito, constante no Anexo | da lei, dispunha apenas do volume de empréstimos
que poderiam ser concedidos e dos valores disponiveis para cada item de
financiamento publico. Entre os mais importantes, constavam o financiamento
das politicas de precgos e do custeio agricola, o saneamento financeiro de Estados,
Municipios e dos bancos estaduais, das dividas com o Tesouro Nacional e o
financiamento das exportacoes.

Apesar desse anexo permitir uma comparagdo entre os montantes disponiveis
para as principais politicas de crédito da Unido, ndo é possivel distinguir quais
politicas receberam subsidios das que ndo receberam e quais itens receberam
os maiores subsidios. Também nao ha informacdo sobre os custos futuros das
decisGes tomadas no presente a respeito dos financiamentos publicos, tendo
em vista que, em uma operagao de crédito, existem custos que vao além do ano
calendario limitando, portanto, escolhas futuras de politica publica.

O decreto teve duragao muito curta tendo sido revogado por um Decreto sem
numero em 25 de abril de 1991. Na Lei de Diretrizes Orgamentarias de 1991,
consta o formato institucional que ficou conhecido para o orcamento das
operagdes oficiais de crédito que, na pratica, replica de forma aprimorada o
conteldo apresentado pelo orcamento de 1988 e que foi se reproduzindo ao
longo dos anos. Nesse dispositivo, sao definidas as rubricas que integram as
operacoes oficiais de crédito e que recursos podem financiar essas politicas. Ou
seja, a Lei de Diretrizes Orcamentarias trata muito mais dos aspectos contabeis e
orcamentarios ao invés de estabelecer diretrizes gerais para a politica econémica.
Desse modo, ndo ha no orgamento publico uma maneira adequada de analisar
a politica de crédito de forma integrada, avaliando os custos intertemporais ou
como a politica hoje compromete o espaco fiscal no futuro, tampouco os custos
relativos, que permitem verificar se o tamanho de uma politica é adequado em
relagdo a outras prioridades sociais de modo a estabelecer uma visdo critica sobre
o crédito publico no Brasil e que aponte para melhorias.

Atualmente, hda um trabalho sendo executado no sentido de aumentar a
transparéncia dessas informacoes detalhando o impacto fiscal dos subsidios. O
principal esfor¢o esta em decompor os subsidios entre os explicitos e osimplicitos.

A tabela no apéndice, ao final desse relatério, apresenta a evolucdo histérica
entre 2003 e 2018 de todos esses subsidios, decompondo entre os implicitos e os
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explicitos. Para ilustrar a evolugdo desses beneficios, o grafico a seguir apresenta
o total, os subsidios explicitos e os implicitos em percentual do PIB. O total
desses subsidios foi de 1,07% do PIB em média, tendo crescido de maneira muito
substancial em 2015, quando atingiu 2,10% do PIB e depois iniciou um processo
de queda bastante expressiva. A maior parte da queda se deu nos subsidios
explicitos que atingiram 0,30% do PIB em 2018, atingindo um dos menores valores
da série historica.

A queda dos subsidios implicitos ocorreu de forma gradual entre 2015 e 2017,e em
2018 houve uma queda bastante expressiva quando atingiu apenas 0,20% do PIB.
O principal responsavel por essa queda foi o Fundo de Amparo ao Trabalhador
que, segundo as informacbes do Ministério da Economia, produziu subsidios
implicitos negativos, ou seja, obteve um rendimento mais elevado que o custo
de oportunidade do Tesouro Nacional, no montante de - RS 26,7 bilhdes contra
subsidios estimados em RS 15 bilhdes em 2017. Nesse particular, o calculo parece
ter sido afetado pela incorporacdo de dividas ativas e créditos tributarios, o que
afetou o patrimonio liquido em um total de RS 27,3 bilhdes, podendo resultar
em distor¢ado do calculo (Ministério do Trabalho, 2018). O ideal seria apresentar
a estimativa desconsiderando esse evento contabil, pois se esses valores fossem
desconsiderados, os subsidios implicitos seriam bem maiores e a queda ndo teria
sido tao expressiva.

Esse caso do FAT mostra como pode ser inadequada a medida de subsidio com
base na abordagem financeira. Do ponto de vista teérico, é adequado contabilizar
as dividas que sejam recuperaveis, pois elas resultam em custos menores de
inadimpléncia, por exemplo. O problema é que elas foram contabilizadas em um
ano quando, na verdade, esse custo menor se referiu aos anos anteriores. Assim,
a série historica fica distorcida se a utilizarmos para analise econdmica, razdo pela
qual a abordagem orcamentaria expressa de maneira mais adequada o custo e
0 momento de contratacdo da operacdo de crédito, sendo mais adequado para
analise de impacto.

Os subsidios do Programa de Sustentacdo dos Investimentos (PSI) também
obtiveram queda expressiva se reduzindo de RS 15,6 bilhdes para RS 5 bilhdes
entre 2017 e 2018. No geral, a queda dos subsidios implicitos foi resultante da
reducdo dos empréstimos e da queda de Selic (e de toda a estrutura a termo de
juros) que é a ponta passiva das operacGes e da TLP que é a taxa de remuneragao
da maior parte dos fundos publicos.
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Evolugdo dos subsidios explicitos e implicitos (% do PIB)

—biplicitos eeelmplicitos el Total

Fonte: Ministério da Economia, 2019.
Vale ressaltar que, na maior parte do periodo, os subsidios implicitos foram

maiores que os subsidios explicitos. Os itens mais importantes, entre os subsidios
implicitos, sdo apurados pelo FAT e pelos Fundos Constitucionais. Em 2003, por
exemplo, totalizaram RS 7,1 bilhGes, o que correspondeu a 61% do total. Em 2017,
esses mesmos subsidios correspondiam a 47,8% do total, totalizando RS 28,4
bilhdes em um total de RS 59,5 bilhdes. Em 2018, essa participacdo caiu bastante
em funcao da reversao apurada pelo FAT e totalizaram - RS 15 bilhoes.

Nesse periodo, esses subsidios perderam espaco para o subsidio decorrente dos
empréstimos realizados pelo Tesouro Nacional junto ao BNDES para financiar
principalmente o PSI em um total em 2017 de RS 15,6 bilhdes, o que equivaleu a
26% do total e para o FIES, que contou com R$ 7,5 bilhdes em subsidios (12% do
total). Com o encerramento do PSI e a reducdo dos juros, os subsidios cairam para
RS 5 bilhdes em 2018.

No caso dos subsidios explicitos, os mais relevantes sdo os relacionados ao Pronaf
(agricultura familiar), ao PSI (que também ofereceu subsidios com taxas inferiores
ao custo do agente financeiro) e ao Minha Casa Minha Vida. Em 2018, esses trés
programas custaram RS 12,4 bilhdes ou 60% do total. Ainda s3o relevantes
os financiamentos para o custeio agropecuario, energia elétrica e o prémio do
seguro rural.

Percebe-se que a politica crediticia brasileira é bastante diversificada
diferentemente do caso norte-americano que se concentrava basicamente em
financiamento imobiliario e estudantil. No Brasil, existe muito suporte crediticio
para atividade produtiva. Essa diferenca de composicao pode estar relacionada

4



Série Cadernos Enap, nimero 111 | Colegdo: Cdtedras 2018

ao fato de que os financiamentos imobiliarios sdo viabilizados pelo FGTS, que
possui uma institucionalidade diferente e porque historicamente as taxas de
juros praticadas na economia brasileira sao muito elevadas quando comparadas
com outros paises.

Em um ambiente de juros normalizados, a composicao deveria ser reavaliada
tendo em vista que os diferencias de juros perdem importancia para explicar
as falhas de mercado que excluem determinados segmentos da economia do
mercado de crédito. Por essas razGes, um aperfeicoamento possivel seria avancar
na concessao de garantias, pois com a reducado das taxas de juros, essa é a melhor
forma de corrigir as falhas de mercado, ao mesmo tempo em que a alocagao é
decidida a partir de avalia¢Oes de risco e retorno realizadas em mercado. Nesse
novo ambiente de juros mais baixos, essa mudanca teria um potencial econdomico
maior por ser mais inclusiva.

Além dos montantes disponiveis para a execucdo da politica de crédito, é
importante analisar o custo dessas operagdes a partir das suas condicoes
financeiras. Duas politicas podem ser equivalentes em relagdo aos montantes
oferecidos para empréstimos, mas com custos muito distintos por apresentarem
condigOes de financiamento e risco muito diferentes o que resulta em subsidios
distintos. Como visto, esse é um elemento que também gera distor¢cdo econdmica
e beneficia grupos econémicos de forma diferente e que ajuda a entender o
impacto da politica publica.

As mudancas relativas a definicdo das taxas de juros tém sido maisintensas do que
asmudancasinstitucionais maisrelacionadasatransparénciae acompanhamento
e que ajudam a priorizar e racionalizar as politicas de crédito.

Historicamente os recursos oriundos do PIS/Pasep foram os que sofreram as
maiores alteracGes. Essa era a principal fonte de financiamento das politicas de
crédito publico. A Lei Complementar n° 26/75 determinou que os fundos fossem
remunerados a taxas de 3% a.a., com corre¢do monetaria aplicavel a ORTN e
pelo resultado liquido das aplicagGes (deduzidas as despesas operacionais). Esse
modelo de destinagdo do resultado, por exemplo, é coerente com a participagao
dos lucros dos cotistas tal como aplicavel atualmente no FGTS.

Posteriormente, o Decreto Lei n® 2.284/86 alterou essas taxas, criando a corre¢ao
pelos rendimentos da Letras do Banco Central (LBC). A LBC era um titulo emitido
pelo Banco Central com caracteristicas muito proximas do que se conhece hoje
por Letra Financeira do Tesouro (LFT): um titulo vinculado ao sistema Selic,
com propdsitos de execucdo de politica monetdria. Nesse sentido, buscava-se
aumentar a poténcia da politica monetaria na estrutura de crédito da economia.
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A Lein®8.177/91 criou a taxa de referéncia (TR), indexou todos os financiamentos
do BNDES originarios dos fundos PIS/Pasep e também outras operacdes de
crédito publico como as opera¢des de crédito rural. Essa medida teve como
objetivo organizar o sistema de crédito em torno de uma taxa Unica e que pudesse
expurgar a memoria inflacionaria balizando assim as demais taxas de juros da
economia. Originalmente, o calculo da TR era feito com base na média mensal das
remuneragoes de aplicacOes financeiras especificas tais como depdsitos a prazo.
Com o tempo, a TR foi perdendo importancia na medida em que sua abrangéncia
foi sendo reduzida. Atualmente, a TR ¢é utilizada para remunerar parte das
remuneragoes do FGTS e da caderneta de poupanca e encontra-se zerada.

A Lei n® 9.365/96 institui a taxa de juros de longo prazo (TJLP) para remunerar
os recursos do PIS/Pasep destinados diretamente ao BNDES, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante. Originalmente a TJLP
era definida pela taxa média dos titulos da divida publica (interna e externa)
colocados em mercado. Essa defini¢cdo foi alterada em 1999 para o formato que
ficou mais conhecido dado por uma medida de prémio de risco acrescido da meta
de inflacao.

Esse modelo vigeu até 2017, quando o governo criou a Taxa de Longo Prazo (TLP),
que tem como referéncia uma Nota do Tesouro Nacional - NTN-B de cinco anos,
um titulo prefixado com correcdo monetdria atrelada ao IPCA. Esse formato
é o vigente para as operac¢des oficiais de crédito que tenham como referéncia
os recursos do Fundo da Marinha Mercante, FAT, PIS/Pasep e acrescenta os
empréstimos realizados pelo Tesouro Nacional junto ao BNDES. Esse modelo
encontra-se em uma transicdo que deve ser concluida ao final de cinco anos
contados a partir de 2018.

Nessa transicdo aplicam-se redutores que crescem gradualmente até atingir a
integralidade da taxa no fim da transicao. Esses redutores foram criados para que
nao houvesse um salto nos custos do agente operador. Dessa forma, o redutor de
2018 foi calibrado para se igualar a TJLP na partida. Os redutores sdo 0,57, 0,66,
0,74,0,83,0,91 e 1, para 2018 até 2023 respectivamente.

Ressalta-se, portanto, que essa é 3? tentativa de vincular os financiamentos dos
principais fundos publicos diretamente a taxas de juros formadas no mercado de
titulos da divida publica. Isso foi tentado em 1986 quando vinculou a remuneracgao
do PIS/Pasep a LBC, tendo sido abandonado para a criagdo da TR, posteriormente
em 1996 na formulacao original da TJLP e agora com a criagao da TLP.
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Uma dasvantagens de se tentaraplicar esse procedimento é o aumento de eficacia
da politica monetaria, pois uma parte maior do crédito passa a ser influenciado
pelos juros basico da economia. Além disso, ao vincular a remuneracdo desses
fundos a taxas que refletem de forma mais préxima o custo dos titulos da divida
publica, ha uma eliminag¢do dos subsidios implicitos, reduzindo a opacidade
desse custo. Um terceiro argumento favoravel a essa mudanca é que o sistema
de taxas em mercado pode estabelecer incentivos mais eficientes aproximando
os investimentos da uma alocagdo com maior retorno e produtividade. Além
disso, continua sendo possivel estabelecer subsidios explicitos caso a decisdo de
politica publica seja de incentivar algum segmento especifico.

Os argumentos contrarios se ddo basicamente por conta da maior volatilidade
apresentada por essas taxas que podem criar incerteza na determinacao dos
investimentos. Nao é 6bvio, por exemplo, que componentes de risco fiscal devam
afetar a formagdo de taxas de financiamentos de longo prazo. Essas inciativas
também sofreram com as instabilidades macroecondmicas da época que
resultaram em distor¢Ges relevantes. As questdes criticas parecem importantes
haja vista as duas tentativas frustradas no passado de se implementar um sistema
com essas caracteristicas. Como o novo sistema encontra-se em estagio inicial de
desenvolvimento, é necessario que se avalie essa questdo com o tempo.

Os Fundos Constitucionais, que aparecem como outra fonte relevante de
subsidios, foram criados na Constituicdo Federal de 1988 e se constituem no
principal instrumento de politica de desenvolvimento regional. Do total da
arrecadacdo do imposto de renda, 3% sdo destinados para esses fundos. Além do
aporte anual dos recursos oriundos da arrecadagao com esse imposto, o retorno
dessas aplicagbes também constitui fonte de recursos para incorporagdo no
patrimoénio dos fundos e posterior aplicagdo nas politicas de crédito.

Assim como no caso dos fundos relacionados ao PIS/Pasep, as taxas de juros
desses fundos também foram substancialmente alteradas com o passar dos
anos. A Lei n° 7.827/89 regulamenta os Fundos Constitucionais, suas prioridades
e forma de atuacao.

ALein®9.126/95 estabeleceu que as taxas dos fundos constitucionais equivaleriam
a TJLP. Essa equiparacdo tornava os fundos constitucionais menos competitivos
que asoutrasfontesde financiamento e como politica de incentivo regional ha que
se levar em conta diferenciais de custos (tais como transporte e capital humano).
Posteriormente, a Lei n® 10.177/01 estabeleceu uma ampla segmentacao de taxas
nominais fixas conforme o porte e a drea de atuagdo do beneficiario que variavam
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de 6% a.a. até 14% a.a. Essa alteracdo desvinculou, portanto, qualquer relagdo
dos financiamentos dos fundos com consideracdes macroeconomicas, efeitos
locais sobre o mercado de crédito, alinhamento com os demais instrumentos de
crédito ou custo fiscal dessas politicas.

A Lei n® 12.793/13 definiu que a determinagao das taxas de juros passaria para
o Conselho Monetario Nacional. Durante esse periodo, as taxas foram ajustadas
de forma muito discricionaria agravando a tendéncia de desalinhamento com o
restante da politica de crédito publico. Por fim, a legislacdo que instituiu a TLP
estendeu-a aos Fundos Constitucionais com a aplicacdo de um redutor que
ofereca taxas competitivas aos fundos constitucionais e que possam cumprir
sua funcdo. Essa solucdo parece ser suficiente para alinhar a politica crediticia
regional ao contexto macroecondmico ao passo que oferece competitividade
adequada para o financiamento das politicas regionais.

O ultimo aspecto da analise esta relacionado a definicdo dos montantes a serem
equalizados. Essa definicdo é a mais fragil na formulacdo da politica de crédito
publica. Normalmente, essas defini¢cdes sdo feitas tendo como base o espaco fiscal
disponivel no orcamento do ano em discussdo. Como uma operagao de crédito
podeterdesembolsos que extrapolam o ano calendario, ha um comprometimento
de recursos que nao foi orcado para os anos seguintes, comprometendo o espacgo
fiscal dos demais anos.

Dessa forma, quando o orcamento é enviado, parte expressiva dessas rubricas ja
esta comprometida com operagées passadas tornando essa parte do orcamento
rigido e ndo sendo possivel fazer nenhuma avaliacdo do mérito da politica como
é o objetivo principal de uma discussdo orcamentaria.

Assim, determinar, dentro de um planejamento fiscal de longo prazo, os impactos
futuros de decisGes tomadas no presente é parte essencial de uma politica de
racionalizacdo e eficiéncia na concessao de operac¢des de crédito do setor publico.
Com isso, é possivel evitar um comprometimento excessivo com obrigacGes
financeiras no futuro e evitar que sejam oferecidos subsidios muito elevados para
politicas especificas, sem que se tenha uma analise de mérito ou de impacto.
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4.1. Revisdao da
metodologia

Para analise de impacto do PSI, serd adotada a metodologia
apresentada em Lucas (2016) que ja foi objeto de
apresentacdo. Nessa metodologia, é possivel avaliar o efeito
incremental do crédito publico sobre o mercado de crédito
(AB) da seguinte forma:

AB=]+S(%)—C

onde:

J é o crédito disponibilizado e que esta relacionado a
existéncia do programa (margem extensiva);

AB

Y3 é o efeito incremental no crédito relacionado ao

subsidio (margem intensiva);

C é o efeito crowding out, o quanto deixou de ser mobilizado
pelo setor privado em fungdo da existéncia do crédito publico.

Depois de avaliar o impacto sobre a disponibilidade
incremental de crédito, é necessario traduzir o aumento de
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crédito em PIB. Para isso, é necessario obter uma estimativa do impacto sobre
aquele determinado tipo de operagao sobre o PIB.

A recomendacdo de Lucas (2016), nesse caso, é utilizar as estimativas existentes
dos multiplicadores fiscais que medem o impacto do gasto publico no PIB. A
justificativa é que o subsidio ndo é uma categoria de gasto em si, mas viabiliza
decisOes de investimento e consumo. Assim, o efeito pode ser contabilizado da
seguinte forma:

AY = ZAb}_uj - Cuc
J

onde:

AY é avariacao da demanda agregada;

i é o multiplicador fiscal associado ao tipo de projeto que o subsidio viabilizou;
Abj é o efeito sobre o crédito, sem considerar o crowding out;

M, € o multiplicador relacionado ao financiamento do gasto publico.

Dessa forma, para aplicar a metodologia, deve-se obter estimativas para cada
uma dessas etapas.

4.2. Revisio dos estudos sobre efeito crowding in e crowding out do
crédito publico

A elasticidade da oferta de crédito afeta o resultado da politica na medida em
que o crédito governamental resulta na reducdo ou aumento da oferta de crédito
privado (efeito crowding out ou efeito crowding in). Lucas (2016), por exemplo,
assumiu que esse efeito para 2010 nos EUA foi muito pequeno pelo fato do setor
bancario ndo estar disposto a oferecer crédito na crise por conta do elevado
risco. Tal analogia parece ser aplicavel ao Brasil de 2009 e 2010. Depois de 2011
é possivel argumentar a favor da existéncia de algum efeito crowding out, pois a
economia comecou a se aproximar do pleno emprego e pressdes inflacionarias
ficaram mais evidentes.

Quanto as evidéncias empiricas para o Brasil, Bor¢a Jr., Sant’Anna e Souza (2015)
concluem que o crédito do BNDES tem sido complementar as demais modalidades
de crédito da economia, sugerindo auséncia de efeito crowding out. Cardoso
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(2014), por outro lado, apresenta evidéncias que sugerem ter ocorrido efeito
crowding out, mas os coeficientes sdo proximos de zero. Nesse caso, um choque
de um desvio padrdo no desembolso do BNDES reduziria o crédito privado em
2%. Arnold (2011) estima que os desembolsos do BNDES tém reduzido o crédito
privado em uma razao de 25%.°

De todo modo, é necessario reconhecer que esses efeitos sdo complexos de serem
identificados. Primeiro, se o crédito publico possui comportamento anticiclico na
economia, é natural que haja umarelacdo negativa entre essas duas variaveis com
o crédito publico se expandindo sempre que o crédito privado se contrai. Cardoso
(2014) identificou que historicamente o crédito do BNDES tem se comportado
de forma anticiclica. Dessa forma, é possivel que haja causalidade reversa o
que dificulta sobremaneira a identificagdo dessa elasticidade. A metodologia
aplicada por Borga Jr., Sant’Anna e Souza (2015) tem a vantagem de decompor
os efeitos dos desembolsos do BNDES pelo lado da demanda e da oferta. Como
conclui Hausman (2008), é possivel que o efeito crowding out seja anulado pelas
vantagens auferidas com a participagdo publica no segmento de crédito a partir
da maior completude nesse mercado e a maior escala de operacao.

Segundo, existem periodos na economia em que podemos esperar que a relagao
seja complementar como em crises ou periodos de hiato do produto elevado,
assim como existem periodos em que é possivel suspeitar que haja efeito
crowding out quando a economia cresce acima da capacidade, ha inflagdo e
déficits em transac¢Ges correntes elevados. No final, essas estimativas podem
captar apenas médias de relacGes muito instaveis e que atuam em varias dire¢des,
possivelmente se cancelando ao longo do tempo. Assim, as hipdteses a serem
utilizadas devem conciliar as estimativas econométricas com as circunstancias
existentes na economia em geral e no mercado de crédito em particular.

A elasticidade da demanda, por sua vez, é um insumo para a expansdo dos
empréstimos. No caso, a ideia é verificar o impacto de aumento da demanda por
crédito na medida em que a taxa de juros é reduzida. A reducdo dos juros, nesse
caso, se da pela ocorréncia do subsidio. Lucas (2016) revisa essas elasticidades
identificando valores que variam entre 0,65% até 2% dependendo do tipo de
crédito em analise. Nesse caso, os valores mais elevados estdo associados a
operacoes de crédito para o investimento no financiamento imobiliario.

Para o Brasil, De Negri e outros (2018) estudam o comportamento do crédito

6 Melo e Rodrigues (1998) estimam em 1/3 a razdo de queda do investimento privado em fung¢do do
aumento do investimento publico. Apesar de ndo ser o mesmo exercicio, por analogia, essa estimativa fica
préxima da verificada por Arnold (2011).
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para 378 mil firmas e concluem que o mercado de crédito livre e direcionado
possui pouca interacdo, pois a taxa de juros é o elemento mais importante para a
determinacdo da demanda por crédito livre, enquanto o prazo é o elemento mais
importante para a demanda do crédito direcionado. Isso esta relacionado com as
caracteristicas de cada segmento bem como seu grau de especializagdo. De todo
modo, a elasticidade da demanda por crédito direcionando em relagdo a taxa de
juros foi estimada entre -0,965 a -1,011. Em funcao dessa estimativa, utilizaremos
o valor desse pardametro como sendo igual a unidade.

4.3. Revisao dos multiplicadores fiscais

A literatura de multiplicadores fiscais é bastante diversificada e produz resultados
muito dependentes do contexto economico. Pires (2017) fazumaamplarevisao da
literatura que se seguiu a grande crise global e concluiu que existem contextos que
resultam em multiplicadores elevados e contextos mais adversos que resultam
em multiplicadores menores. O contexto que determina o valor do multiplicador
é resultante de elementos muito semelhantes aos que justificam a introducdo
de subsidios: politica monetaria estimulativa, capacidade ociosa e restricdes de
acesso ao mercado de crédito.

Um fato estilizado importante ressaltado por Pires (2017) é que os multiplicadores
de investimento sao mais elevados do que os multiplicadores associados a outros
gastos publicos. Nesse sentido, ha uma complementariedade importante dada
pelo fato de que o PSI foi um programa que buscou elevar os investimentos da
economia.

A evidéncia mais atualizada sobre esse tema no Brasil foi publicada por Resende
(2019), que calculou os multiplicadores fiscais em varias métricas para varios
tipos de despesa publica. Os multiplicadores fiscais podem ser medidos por meio
do multiplicador de impacto que mede o efeito no curto prazo da expansao da
despesa, mas existe o multiplicador de horizonte, que verifica o quanto o aumento
inicial da despesa provoca de aumento acumulado no PIB; e o multiplicador
cumulativo, que mede o efeito de um aumento do gasto acumulado sobre o PIB
acumulado no mesmo horizonte de tempo. Além disso, esses multiplicadores
podem ser medidos em valor presente. O quadro a seguir resume as varias
possibilidades.
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Medidas de multiplicador fiscal

Multiplicador Formula Descricéo
de Impacto Ary Resposta do produto (¥) em ¢t auma varia¢o do
AX, instrumento fiscal (X) causada por um choque em .
; AYiin Resposta do produto em ¢t + n a uma variacéio do
S HEPR & AX, instrumento fiscal causada por um chogue em t.
de Pi (M’m;) Maior resposta do produto a uma variagio do
b e\ ar, instrumento fiscal causada por um choque em t.
¥R AY,,, Resposta acumulada do produto até o instante n a uma
Cumulativo L:‘_U — variag#o acumulada do instrumento fiscal causada por
img =L um chogue em t.
Resposta acumulada do produto até o instante n a uma
' n pei variagfo acumulada do instrumento fiscal causada por
Virng?;gn?e —.,:0:_1‘:;“' um choque em t, frazido a valor presente com a taxa
(=0 e de juros bruta de eslado eslacionario (R). Também &
possivel usar a taxa de juros bruta do modelo (R, ).

Fonte: Resende (2019).

A tabela a seguir apresenta as varias estimativas com base em cada uma das
métricas apresentadas para cada tipo de despesa publica. Como mencionado,
o multiplicador de impacto dos investimentos é mais elevado do que de outras
despesas. Considerando horizontes mais longos, apds quatro trimestres,
por exemplo, ha uma aproximacdo dos impactos das despesas com pessoal,
transferéncias e investimentos publicos. Outros itens de despesa mais associados

a custeio da maquina publica tém efeito muito pequeno em qualquer uma das
métricas. Como o PSI é um programa de investimentos, sera utilizada a estimativa
de multiplicador fiscal de investimentos. Como a analise é de curto prazo, sera
utilizado o multiplicador de impacto.

TIPO DE MULTIPLICADOR
M impacto

M Horizonte - 4

M Horizonle - 8

M Horizonte - 12

M Horizonte - 16

M Horizonte - marg. - 4
M Horizonte - marg. - 8

M Horizonte - marg. - 12
M Horizonte - marg. - 16
M Cumulativo - 4

M Cumulativo - 8

M Cumulativo - 12

M Cumulativo - 16

M Cumulativo - marg. - 4
M Cumulativo - marg. - 8
M Cumulativo - marg. - 12
M Cumulativo - marg. - 16

FOLHA | TRANSFERENCIA | INVESTIMENTOS| OUTRAS
0,819 0,723 2,371 0,000
2,191 2,649 3,341 0,134
2,082 2,768 2,960 0,012
2,028 2,762 2,986 0,018
2,020 2,760 2,988 0,018
2,141 1,049 4,176 0,127
2,035 2,037 3,700 0,011
1,982 2,032 3,732 0,017
1,974 2,031 3,735 0,017
2,651 4,073 3,778 0,219
2,484 4371 3,376 0,019
2,410 4,355 3,396 0,028
2,398 4,352 3,399 0,028
2,591 2,997 4,722 0,208
2,428 3,217 4,220 0,018
2,355 3,205 4,245 0,026
2,344 3,202 4,248 0,026

Fonte: Resende (2019).

51



Série Cadernos Enap, nimero 111 | Colegdo: Cdtedras 2018

Pires (2014) estudou o comportamento do multiplicador de investimento
publico segregando os periodos de maior volatilidade dos periodos de menor
volatilidade. Os resultados indicaram que o multiplicador de investimento, em
periodos de baixa volatilidade, se situava ao redor de 1,6 a 1,7 e, nos periodos
de elevada volatilidade, ndo era significativo. Esse resultado, em periodos de
elevada volatilidade, pode ter ocorrido porque se refere a periodos muito curtos,
cuja inferéncia é muito limitada e porque é comum que o investimento publico
seja pro-ciclico, causando um problema de identificacdo no modelo.

4.4. Analise do PSI

O PSI foi lancado em 2009 e criou condig¢des financeiras bastante vantajosas
para o financiamento do investimento no Brasil, além de apresentar elevada
disponibilidade de crédito em relagdo aos volumes de desembolso apresentados
pelo BNDES.

Um aspecto importante do Programa estava na sua fonte de financiamento.
O Tesouro Nacional disponibilizou acesso do BNDES a recursos financeiros
mediante emissdo de divida publica. Como explicado, essa operagdo resultava
em um subsidio implicito, ja que o BNDES remunerava o Tesouro Nacional pela
TJLP, uma taxa inferior ao custo médio do funding.

Além disso, as taxas dos empréstimos do PSI eram inferiores a TJLP, de modo que
o BNDES recebia recursos a titulo de equalizagdo de taxas (subsidio explicito). O
PSI foi encerrado em 2015 devido ao elevado impacto financeiro. Em termos de
volume de subsidios e de montantes contratados, esse foi o principal programa
de crédito publico da economia brasileira nos ultimos anos. O programa atingiu
seu apice em 2013 quando contratou RS 68 bilhGes; depois disso, as contrata¢des
comegam a cair rapidamente e o programa se encerra no final de 2015, quando o
BNDES contratou RS 12,4 bilhdes, o menor valor em um ano do Programa desde
o seu lancamento. Atualmente, ainda existem desembolsos relacionados as
contratacGes de crédito realizados nos Gltimos anos e restou também a relagao
contratual com o Tesouro Nacional, que tem resultado na devolucao antecipada
dos valores devidos.

Em termos de avaliagao, Machado, Grimaldi e Albuquerque (2018) mostram que
o PSI foi importante em elevar o investimento das firmas industriais que tiveram
acesso ao programa, mas € possivel que o programa tenha perdido efeito ao longo
dos anos. As elasticidades variam de 0,34 a 0,96 em 2009 e 0,24 a 0,95 em 2010. Os
autores encontram evidéncias de que em 2010 pode ter ocorrido substituicao de
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fontes em funcao do elevado volume de recursos disponibilizado pelo programa
com condicdes financeiras muito favoraveis. Esse seria o principal fator a explicar
a perda de efetividade do programa.

MachadoeRoitman(2015), porsuavez,encontramevidénciasdequeoPSlproduziu
impacto elevado sobre os investimentos. A interpretacdo é que o programa pode
ter atenuado a restricao financeira de tal modo que viabilizou outros tipos de
investimentos. Houve elevacdo da demanda em setores intermediarios de bens
de capital que aumentaram sua producado para atender a crescente demanda por
investimentos. A elasticidade do PSI em relacao a esses outros investimentos foi
positiva e se situou entre 0,05 e 0,06.

Para a andlise estatistica do PSI, solicitou-se informac¢Ges do programa por
meio da Lei de Acesso a Informacdo sobre valor das contrata¢ées, taxas de
juros praticadas, prazo de financiamento e inadimpléncia abertos por setor de
atividade. A resposta ao pedido informou que os dados de contratacao do PSl e
suas condicGes financeiras ja estdo disponiveis no sitio do BNDES. Foram enviados
apenas informacdes sobre as taxas do programa e sobre inadimpléncia.

No caso das taxas do PSI, ha que se ressaltar que existem as taxas referentes
ao programa e a taxa cobrada pelo BNDES que acrescem seu custo operacional
e riscos. A literatura recomenda que seja incorporada nesses calculos todos os
custos operacionais com o programa que sao custos absorvidos nas taxas do
banco. Dessa forma, a taxa mais adequada para analise € a taxa da contratagao
propriamente dita que também se encontra disponivel no sitio do banco. Existe
uma segunda taxa, que é ataxa que cobre a operacdo de um intermediario privado,
que é uma forma comum de utilizacdo de recursos do BNDES. Nesse caso, esse é
um custo privado e nao deve ser incorporado.

No caso da inadimpléncia, a resposta informou que as taxas de inadimpléncia
enviadas se referem as taxas ocorridas na modalidade de contratacdo direta que
se refere as operagGes efetuadas pelo préprio BNDES. No caso das operagdes
efetuadas pelos intermediarios financeiros, como eles cobram taxas adicionais,
elesincorrem no risco. Assim, do ponto de vista do BNDES e do custo da operacao,
nao cabe falar em inadimpléncia das operag¢des indiretas.

As estimativas de subsidios foram calculadas a partir dos parametros de prazo,
taxa de juros e valor contratado para cada operacdo em cada ano. O calculo dos
subsidios envolveu o valor presente das diferencas do fluxo de caixa de dois
contratos. O primeiro contrato se refere ao fluxo de caixa do financiamento que
tem como referéncia a taxa de juros praticada pelo BNDES. O segundo contrato se
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refere ao fluxo de caixa de um contrato tedrico com os mesmos parametros, mas
remunerado pela NTN-B mais proxima do prazo médio das operacOes contratadas
naquele ano. A taxa da NTN-B é uma taxa real, cuja taxa nominal foi calculada
a partir da expectativa de inflagao para os anos seguintes dentro do prazo da
respectiva NTN-B.

A diferenca entre esses dois contratos é o subsidio embutido na operacdo. A
partir dai, calcula-se o valor presente desse novo valor utilizando a mesma taxa
da NTN-B que serviu de base para o calculo do segundo contrato. Com esse
novo valor, é possivel calcular a razdo de subsidio a partir da divisdo pelo valor
contratado nos financiamentos.

A Tabela a seguir apresenta os parametros dos financiamentos do PSI por ano
de contratacdo das operagées de crédito e o calculo dos subsidios. O programa
criado em 2009, para conter os efeitos da crise financeira global, apresentou picos
de desembolso em 2010 e principalmente entre 2012-2014. Percebe-se que houve
importante queda dos desembolsos em 2011, 0 que era natural para um programa
pensado para conter a crise de 2009. A partir de 2011, o programa adquiriu
contornos permanentes e se tornou parte relevante da politica econémica dos
anos subsequentes.

A partir de 2014, os desembolsos caem. Existem duas explicacoes importantes.
Em primeiro lugar, a queda da atividade econémica reduziu a demanda por
investimentos. Em segundo lugar, a mudanca de postura da politica econdmica
também ensejou uma reducdo dos desembolsos na medida em que as taxas de
juros foram majoradas. Iniciou-se um ciclo de encerramento do canal financeiro
estabelecido entre o Tesouro Nacional e o BNDES.

Estimativas de subsidios - PSI

Ano Valor Contratado | Taxa médla | Taxa Tesouro | Taxas de 6 anos Prazo (anos) VP Subsidio |Razdo de
[R5 bi) (Yaa.) (¥ea.a) (Yoa.a) [R5 bi) Subsidio
2009 18.615 5.4% 11,7% 12,3% 579 5147 27, 7%
2010 90.221 6.1% 11,2% 12.8% 9,22 10.022 20,0%
2011 79 392 7 1% 10.5% 12, 1% 759 5602 19,1%
2012 54,346 3,0% 9,.2% 4,6% 5,80 13.548 24 Wa
2013 68.172 3.3% 10,1% 10.7% 541 19.282 28.3%
2014 57.613 5.6% 12.1% 12.2% 5,32 15.513 26,%%
2016 12 433 8.9% 12.9% 13.9% 43 1 R96 13, /%

Fonte: BNDES, STN, BCB e calculos préprios.
O volume de subsidios foi bastante expressivo devido a combinagdo entre

elevados niveis de contratacdo e condi¢des financeiras bastante vantajosas em
relacdo as taxas praticadas em mercado de cinco anos, por exemplo. Em todos os
anos de existéncia do programa, esse spread de juros foi superior a 5%. Em 2013,
ano de maior desembolso, esse spread chegou a 7,4%.
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Em média, os subsidios atingiram 22,9% do valor dos projetos financiados pelo
PSI entre 2009-15. Isso significa que cada RS1 de financiamento contou com RS
0,229 de apoio publico. Os maiores subsidios ocorreram em 2009 e em 2013. Em
2015, por sua vez, houve forte reducdo da razdo de subsidio que representou
quase metade do valor médio subsidiado entre 2012-2015.

E interessante comparar os valores aqui estimados com os valores apresentados
pelos calculos oficiais. Para efeito de comparacdo, a tabela a seguir apresenta: (i)
os valores contabilizados como subsidios a partir da soma dos valores explicitos
e implicitos (denominado de oficial); (ii) o valor do subsidio conforme o calculo
apresentado em valores correntes; (iii) o valor presente liquido desse calculo e;
(iv) e a razdo de subsidio.

Pode-se notar que os calculos oficiais subestimam os subsidios nos primeiros
anos, pois apenas contabilizam os valores pagos sem considerar o custo como um
todo dos empréstimos realizados. Por essa metodologia, 0 ano com maior volume
de subsidios ocorreu em 2015; mas, como visto, esse foi 0 ano em que o programa
apresentou menor volume de contratagoes e com condigoes financeiras menos
vantajosas.

Um efeito concreto dessa distor¢ao surgiria caso houvesse interesse em descobrir
o efeito desses desembolsos sobre a atividade econdmica. Nesse caso, é possivel
concluir que esses incentivos seriam ineficientes ja que os maiores desembolsos
ocorreram no ano em que o pais entrou em uma recessao e o investimento caiu.

Comparativo de estimativa de subsidios

Subsidios 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total

Oficial (RS bi) 4.577 8.469| 10.967| 13.095| 10.751| 21.383| 49.253| 118.495
Estimativa (RS bi) 10.058| 18.793| 13.368| 23.033| 33.471| 28.684 2.977| 130.384
Estimativa (VPL, RS bi) 5.117| 10.022 5.602| 13.518| 19.282| 15.513 1.696| 70.810
Razio de subsidio (%) 27,7 20,0 19,1 249 28,3 269 13,6 n.d.

Fonte: BNDES, Ministério da Economia, BCB e calculos préprios.

4.5, Estimativa de impacto

O primeiro passo para realizar a analise de impacto estd em mensurar o efeito
incremental que o PSI gerou em novas operacdes de crédito. Para isso, calculou-
se o volume de novas contratacOes de crédito que podem ser consideradas
incrementais. Essa conta é feita a partir da aplicagcdo do percentual considerado
de crowding out de 25%, conforme estimado por Arnold (2011). A partir do
volume liquido de contrata¢des, soma-se a margem intensiva dada pelo volume
de subsidios multiplicada pela elasticidade da demanda, que foi considerada
igual a unidade. O resultado dessa estimativa é apresentado na tabela a seguir.
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Estimativas de impacto do PSI: Cenario base

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Volume de contratacdes 18.615 50.221 29.392 54.346 68.172 57.613 12.433
Crowding Out 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Margem Incremental (extensiva) 13.961 3/.66b 22.044 40./59 51.129 43.210 9.324
Margem intensiva 5.147 10.022 5.602 13.548 19.282 15.513 1.696
Total incremental de crédito 19.108 47.687 27.646 54.307 70.411 58.723 11.021

Fonte: BNDES, célculos préprios.

Apos a estimativa de impacto adicional sobre o mercado de crédito, é possivel
calcular o impacto final sobre a atividade econ6mica. Para essa primeira
estimativa, utilizou-se o multiplicador de 1,6 obtido por Pires (2014). Para essa
situacao, encontrou-se um efeito moderado do programa em 2009 e efeitos
bastante expressivos em 2010, 2012 e 2013. Em 2015, o programa parece ter
produzido efeito bem pequeno.Namédiado periodo, considerando os pardmetros
utilizados, oimpacto médio do PSIfoide 1,4% do PIB. No cenario base, em todos os
anos analisados, os efeitos sobre o PIB sao superiores ao volume de contratagdes.

Estimativas de impacto do PSI sobre o PIB

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Acréscimo Y 30.5/3| /6300 44233 86.801| 112658 9395/ 1/.633
PIB corrente 3.333.039/3.885.847|4.376.382|4.814.760| 5.331.619(5.778.953|5.995.787
% do PIB 0,9% 2,0% 1,0% 1,8% 2,1% 1,6% 0,3%

Fonte: BNDES, célculos préprios.

4.6. Analise de sensibilidade dos resultados

Como ha muita incerteza sobre os parametros utilizados, faz-se necessaria uma
analise de sensibilidade. Com efeito, serd analisada a sensibilidade dos resultados
em func¢do dos percentuais de crowding out utilizados a partir de dois exercicios:
(i) o primeiro reduzira a zero o percentual de crowding out nos anos de recessdo
(2009 e 2015), mantendo os 25% anteriormente utilizados e; (ii) o segundo
também reduzira o percentual para 0% nos anos recessivos, mas elevara em 50%
o percentual de crowding out dos demais anos. Na sequéncia, sera analisado o
impacto sobre as estimativas a partir do uso de multiplicadores alternativos.

Ao reduzir o efeito crowding out para os anos recessivos, os resultados mostram
um pequeno aumento da estimativa de impacto para os anos de 2009 e 2015,
mas que nao alteram de forma substantiva as principais conclusdes. A estimativa
de impacto médio no periodo é de 1,4% do PIB, equivalente ao exercicio base.
Os anos de 2012 e 2013 continuam sendo os que apresentaram resultados mais
expressivos.
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Estimativas de impacto do PSI: Cenario Alternativo 1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Volume de contratagdes 18.615) 50.221| 29.392] 54346 68.172| 57.613] 12433
Crowding Out 0% 25% 25% 25% 25% 25% 0%
Margem Incremental (extensiva) 18.615 37.666 22.044 40.759 51.129| 43.210 12.433
Margem intensiva 5.147 10.022 5.602 13.548 19.282 15.513 1.696
Total incremental de crédito 23.762 47.687 27.646 54.307 70.411 58.723 14,129
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Acréscimo Y 38.019 76.300 44.233 86.891 112.658 93.957 22.606
PI3 3.333.039|3 885 HB4/14.3/06.382|4 814 /60| 5.331.0619|5.//8.953(5.995 /8/
% do PIB 1,1% 2,0% 1,0% 1,8% 2,1% 1,6% 0,4%

Fonte: BNDES, célculos préprios.

Na segunda andlise de sensibilidade, a estimativa de impacto passa por uma
revisao mais forte. Ou seja, um maior percentual de crowding out nos anos em
que a economia operou mais proximo do pleno emprego reduz a estimativa de
impacto médio do programa para 1,1% do PIB. A estimativa de impacto para 2011
é bastante reduzida, ao passo que tanto 2012 quanto 2013 apresentam elevado
impacto, mas mais proximo da estimativa obtida para 2009.

Estimativas de impacto do PSI: Cenario Alternativo 2

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Volume de contratacdes 18.615 50.221 29.392 54.346 68.172 57.613 12.433
Crowding out 0% 50% 50% 50% 50% 50% 0%
Margem incremental (extensiva) 18.615 25.111 14.696 27.173 34.0860 28.800 12.433
Margem intensiva 5.147 10.022 5.602 13.548 19.282 15.513 1.696
Total incremental de crédito 23.762 35.132 20.298 40.721 53.368 44.320 14.129
Acréscimo Y 38.019 56.211 32.476 (5.153 #5389 70912 22606
PIB 3.333.0349|3 885 84/(4.3/0.382(4 814 /60| 5.331.019|5 /7 /8953|5995 /87
% do PIB 1,1% 1,4% 0,/% 1,4% 1,6% 1,2% 0,4%

Fonte: BNDES, célculos préprios.

A analise de sensibilidade dos resultados a partir de varia¢des nos efeitos
multiplicadores também foi feita tendo como base dois cenarios. O primeiro
corresponde a elevacdo do efeito multiplicador de 1,6 para 2. O cenario de
crowding out utilizado assume efeito igual a 0% nos anos recessivos e 25% nos
demais anos. No segundo, o efeito multiplicador também dependera do estado
da economia. Nos anos recessivos, o multiplicador utilizado sera 2 e nos demais
sera igual a 1,2. O cenario de crowding out utilizado sera com percentual igual a
0% nos anos recessivos e 50% nos anos seguintes.
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O resultado do primeiro cenario esta descrito na tabela a seguir. Com o aumento
do efeito multiplicador, a estimativa de impacto também se eleva. O efeito
estimado médio para o periodo é de 1,8% do PIB, que se compara a estimativa
de 1,4% do PIB da analise de sensibilidade anterior. Ou seja, um multiplicador de
investimento elevado de 1,6 para 2 eleva a estimativa de impacto de 1,4% para
1,8% do PIB. A estimativa indica que os efeitos foram maiores entre 2012 e 2013,
em uma contribuicdo ao crescimento que ultrapassou 2% do PIB nos dois anos.
O impacto em 2009 agora se torna maior do que o impacto do programa em 2011

Estimativas de impacto do PSI: Cenario Alternativo 3.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Volume de contratacdes 18 615 50.221 29 392 54 346 b8.1/2 5/.613 12.433
Crowding out 0% 25% 25% 25% 25% 25% 0%
Margem incremental (extensiva) 18.615 37.666 22.044 10.759 51.129 413.210 12.433
Margem inlensiva 5.147 10.022 5.602 13.548 19.282 15.513 1.696
Total incremental de crédito 23.762 47.687 27.646 54.307 70.411 58.723 14.129
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dellay 47.524 95.375 55.291 108.614 140.823| 117.446 78.7258
PIB 3.333.039|3.885.817|1.376.382(1.811.760| 5.331.619|5.778.953(5.995.787
% do PIB 1,4% 2,5% 1,3% 2,3% 2,6% 2,0% 0,5%

Fonte: BNDES, célculos préprios.

resultado do segundo cendrio esta apresentado na sequéncia. O incremento
sobre o PIB médio do periodo esta estimado em 1%. Dessa vez, estima-se que
o efeito foi maior em 2009 e o efeito nos anos de 2010, 2012 e 2013 foi muito
proximo e apresenta contribuicGes ligeiramente superiores a 1% do PIB. O efeito
do programa sobre o PIB nos anos de 2011 e de 2015 também é muito préximo,
indicando impacto pequeno. Se esse cenario for o mais correto, é possivel verificar
que o plano pode ter tido impacto relevante na crise de 2009, mas impacto muito
pequeno durante o inicio da outra recessdo em 2015. Além disso, o programa
pode ter sido pouco eficiente nos demais anos, o que pode ser verificado pelo
fato de que as estimativas de desembolso podem ter resultado em valores mais
elevados do que os efeitos estimados pelo PIB.
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Estimativas de impacto do PSI: Cenario Alternativo 4

2009 2010 2011 2012 2013 20141 2015
Volume de contrataces 18.615 50.221 29.302 54.346 68.172 57.613 12.433
Crowding Out 0% 50% 50% 5008 50% 50 0%
Margem Incremental (extensiva) 18.615 25.111 11.696 27.173 31.086 28.806 12.433
Margem intensiva 5.147 10.022 5.602 13.548 19.282 15.513 1.696
Total incremental de crédito 23.762 35.132 20.298 40.721 53.368 44.320 14.129

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Delta ¥ 47.524 42.159 24.357 48.805 64.042 53.184 28.258
PIB 3.333.039|3.885.847|4.376.382|4.814.760| 5.331.619(5.778.953|5.995.787
% do PIB 1,4% 1,1% 0,6% 1,0% 1,2% 0,9% 0,5%

Fonte: BNDES, calculos préprios.

Ao analisar o conjunto das evidéncias, ha um intervalo de estimativas que
variam entre 1% do PIB a 1,8% do PIB por ano. Em um cenario que considera
os potenciais efeitos do programa levando em consideragdo as condi¢oes da
economia brasileira, a estimativa inferior parece mais adequada. Ao verificar
essa trajetoria, o programa parece ter contribuido para combater os efeitos da
crise de 2009, bem como para a forte aceleracdo da economia em 2010. E possivel
conjecturar que o programa poderia ter contribuido mais em debelar os efeitos
da recessao em 2015. Evidentemente, essa conjectura deve levar em conta as
condigoes financeiras do governo em oferecer suporte financeiro ao setor privado
naquele momento.

Uma alternativa para manter a viabilidade dessa conjectura teria sido manter as
condigGes vigentes do programa em 2011 para os anos seguintes até 2014, que
resultariam em moderado impacto financeiro e econémico. Com menor impacto
financeiro e econdmico, essa reformulacdo poderia ter preservado o programa e
realcado seus efeitos para quando fosse mais necessario.
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5. Conclusoes e
propostas

Essapesquisatevecomoobjetivoaprofundaroconhecimento
a respeito dos mecanismos de transmissdo e de analise do
crédito publico. Nesse sentido, apresentou-se os principais
efeitos que a intervengdo publica produz no mercado de
crédito, em particular, e na economia em geral.

Um dos focos da pesquisa se deu na melhor forma de
monitoramento e acompanhamento do crédito publico.
Esse é o primeiro requisito para qualquer avaliacdo de uma
politica publica. Tal acompanhamento pressupbe uma
forma adequada de mensuracdo das variaveis da analise
e, para isso, apresentou-se a experiéncia norte-americana,
onde essa sistematica é feita desde 1991. Nessa experiéncia,
as informacgGes sobre crédito publico sdo divulgadas como
um capitulo especifico do orcamento federal e apresentadas
para cada programa.

Como esses custos extrapolam o exercicio financeiro porque
se referem a financiamentos que utilizam desembolsos e
geram subsidios varios anos a frente, essas informacdes
balizam o custo dos programas, bem como delineiam o
espaco fiscal desses mesmos programas no futuro em um

Série Cadernos Enap, nimero 111 | Colegdo: Cdtedras 2018 61



Série Cadernos Enap, nimero 111 | Colegdo: Cdtedras 2018

arcabouco fiscal de médio prazo. Da forma apresentada, permitem uma avaliagdo
no momento em que o orcamento é discutido e aprovado, oferecendo mais
transparéncia e capacidade de analise da politica.

Diferentemente dessa experiéncia, no Brasil, as informacdes se referem a
desembolsos ja contratados e ndo ha um instrumento Unico que disponibilize
informac0es sobre os volumes de empréstimos a serem realizados pelos 6rgdos
governamentais. Ndo ha producdo de indicadores integrados que permitam
analisar e comparar os montantes subsidiados por cada tipo de politica.

A aplicacao dessa metodologia para o Programa de Sustentacao do Investimento
mostrou que existem algumas distor¢oes importantes entre o valor subsidiado
pelo programa e os desembolsos divulgado pelo Ministério da Economia. A
principal distor¢do ocorreu em 2015, quando o ministério informou ter ocorrido
o maior desembolso com o programa. Pela metodologia adotada, 2015 foi 0 ano
em que houve o menor custo do PSI, haja vista as condi¢oes financeiras menos
vantajosas e o menor nivel de contratacao.

Conforme os resultados apresentados, o maior estimulo ao investimento foi dado
em 2013. Esse tipo de discrepancia ocorre porque a metodologia oficial usa os
desembolsos financeiros e, portanto, mensura o impacto quando as decisoes ja
haviam sido tomadas. Assim, se a informacgao for apresentada de outra forma, ela
sera mais Util para aperfeicoar a politica publica.

A principal recomendacdo desse relatério é que o governo produza e divulgue
um documento que contenha as informacdes de empréstimos previstos para
os préximos anos, o comprometimento futuro de recursos com as operacoes ja
contratadas, o valor presente desses subsidios e a razdo de subsidios explicitando
os parametros utilizados para cada programa. Na medida em que esses célculos
sao realizados a partir de proje¢des sobre o comportamento futuro de algumas
varidveis, esses calculos devem ser atualizados a cada ano. E desejavel que esse
informe acompanhe a Proposta de Lei Orcamentaria, o que lhe dara um carater
institucional e aumentara o controle social sobre as politicas de crédito publico.

A outra contribuicdo dessa pesquisa foi apresentar os métodos de avaliagdo
sistémica do crédito publico. As pesquisas mais utilizadas focam em métodos
de controle onde se separam grupos-alvos da politica entre os que recebem o
tratamento e os que ndo receberam o tratamento, e se avalia o efeito da politica
a partir das diferencas entre esses grupos. Esse tipo de analise é importante, mas
ndo captura os efeitos sistémicos da politica, que sdo uma dimensao importante
ja que os efeitos e potenciais distor¢Ges do crédito publico extrapolam os
grupos diretamente afetados pela politica. A partir das estimativas de subsidios
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calculadas nessa pesquisa, foi possivel utilizar a metodologia apresentada por
Lucas (2016) para estimar os efeitos do crédito publico sobre a economia. Os
resultados indicaram que o programa contribuiu para amenizar a crise de 2009,
mas que, apds esse primeiro momento, seus custos parecem ter sido excessivos
entre 2012 e 2014 relativamente aos seus impactos e que em 2015 o programa nao
produziu o efeito esperado em funcao da sua reversdao em funcao dos elevados
custos fiscais.

A producdo e a organizagado desses indicadores para outras politicas de crédito
ainda ndo estdo disponiveis por falta de informacdes estatisticas, como é o caso
dos programasrurais e regionais de desenvolvimento. Nesse sentido, a publicacao
dorelatério propostoird permitir que se aperfeicoe o acompanhamento e que seja
possivel desenvolver analises de impacto mais sistémicas que podem contribuir
para melhorar o resultado do crédito publico no Brasil, melhorando sua alocacdo,
produtividade e aumentando o crescimento da economia.
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Apéndice 1: Descrigiao do modelo de racionamento de crédito

O modelo de racionamento de crédito foi formulado por Stiglitz e Weiss (1981)
e a ideia-chave é que a probabilidade de cumprir um contrato de crédito pode
estar negativamente relacionada ao nivel da taxa de juros cobrada na operacao.
Isso ocorre porque a probabilidade de pagamento pode cair mais do que
proporcionalmente ao aumento dataxade juros se ataxa ultrapassardeterminado
nivel. Como o banco ndo tem incentivo para emprestar nessas condicdes, ele
interrompe o empréstimo completamente a estes tomadores.

Hipd m
- Um Unico banco oferece crédito aos varios agentes da economia.

-Um grupo de tomadores com um Unico projeto de um Unico periodo parainvestir.

- Cada projeto requer uma quantidade fixa de fundos L que na auséncia de
qualquer dotacao inicial representa a quantidade que cada tomador precisa para
implementar o projeto.

- Cada tomador i oferece um colateral C <L

- Cada projeto i requerendo funding tem uma distribuicdo de pay off, F(R,6) onde
R é o retorno (assumido constante entre os projetos) e 8, é um pardmetro que
mede o risco do projeto.

- Os projetos rendem R (se bem sucedido) ou 0 se falharem.
- O tomador ndo afeta R, mas os projetos tem o mesmo retorno esperado R.
- P. denota a probabilidade do projeto render R:

(0, +[1 -p (o)} 0 = 7 @

l

para todo P <0.

Um elevado valor para 6 representa aumento no risco (maior 6, maior a variancia
dos retornos, mantendo a média constante) e P,< 0 captura a ideia de que quanto
mais arriscado o projeto, menor a chance de sucesso.

O tomador i recebe a quantidade L de empréstimos, a taxa r e o default sobre os
empréstimos ocorre se o retorno R acrescido do colateral C, forem insuficientes
para pagar o empréstimo (R + C< (1+r) L).
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O banco recebe o contrato cheio 1+rLi ou 0 maximo possivel em caso de default.
Assumindo que ndo ha custos de monitoramento, o retorno do banco sera:

min{Ri + Ci; (1 + T)Li}
O retorno do tomador sera:

max{Ri - (1 + T)Li,' - C}

l

Stiglitz e Weiss (1981) mostram que para uma taxa r, existe um valor critico de 6,
por exemplo @, que 0 agente vai investir se e somente se 8 > 0 , OU s€ja, o projeto
tem que ter maior risco para compensar o custo. Com isso, 0 aumento da taxa de
juros possui dois efeitos:

a. Efeito selecao adversa: atrair os tomadores mais arriscados expulsando
os bons.

b. Efeito risco moral: inducao a escolher os projetos mais arriscados para
compensar o custo elevado.

O efeito positivode taxasdejuros maiselevadas: maiorretorno paraosbancos, mas
que é mais que compensado pelo aumento dos riscos e, assim, o racionamento
de crédito ocorre.

Para verificar como isso ocorre, basta olharmos a figura a seguir:

« A oferta de crédito LS é positiva em relacdo a taxa de juros até certo
ponto quando os efeitos do risco moral e da sele¢do adversa se manifestam
reduzindo o retorno para o banco.

« O retorno para o banco (p) é o produto da taxa de juros e a probabilidade
de repagamento de modo que p cai a partir de uma taxa de juros critica 1.

« O equilibrio entre oferta e demanda por fundos se da no ponto A(r,p), mas
o equilibrio do modelo é determinado pelo ponto B(r, p) em que ha excesso
de demanda por crédito.

« Sob informacado imperfeita, i é inferior a r que representa o equilibrio de

68



Série Cadernos Enap, nimero 111 | Colegdo: Cdtedras 2018

mercado competitivo. Elevar r para equilibrar o mercado resulta em perda de
retorno para o banco e dai surge o racionamento.

Excesso de
demanda

P

Apéndice 2: Modelo de analise de impacto de crédito publico

Gail (1991) desenvolve um modelo de analise de impacto do crédito piblico. Nesse
modelo, os depositantes ofertam recursos em funcao da taxa de retorno sobre os
depdsitos S(p), onde p é a referida taxa de retorno. Os tomadores de empréstimos
sdo divididos em n+1 grupos: n grupos sao objetos da politica publica enquanto o
grupo restante representa um grupo geral que ndo recebe nenhum tipo de auxilio
governamental.

Os tomadores sao caracterizados por dois tipos de informacao: (i) o grupo a
que pertencem, e (ii) a sua posi¢ao no grupo. A informacao sobre o grupo a que
pertencem é publica e oferece um sinal sobre o risco desse tipo de tomador. A
posicdo dentro do seu grupo se refere ao risco do projeto individual e é uma
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informacao conhecida apenas pelo tomador individual. Com esta informacao,
os emprestadores (incluindo o governo) podem determinar quais grupos sao
elegiveis para os subsidios crediticios, ainda que haja uma incerteza residual
dentro de cada grupo.

Os grupos de tomadores sao indexados pori=0, 1, ....,n e caracterizados por duas
hipéteses comportamentais. Primeiro, a demanda por empréstimos (L") é uma
fungdo decrescente da taxa de juros efetiva (r) paga pelo emprestador. Segundo,
a taxa de repagamento ((Pi) cai na medida em que ri*aumenta. Ou seja, aumentos
na taxa de juros efetiva geram selecdo adversa no mercado crédito.

A intermediagdo financeira esta sujeita a livre entrada e retornos constantes de
escala. Desde que eles possam discernir apenas o risco intrinseco a cada grupo,
o banco escolhe diferentes taxas efetivas para cada um deles. O retorno esperado
para o banco sobre o empréstimo de determinado grupo é uma funcao da taxa de
retorno de cada empréstimo e do risco de crédito assumido da seguinte forma:

p.=p,@,V)

onde V, representa parametros especificos da politica crediticia para o grupo i.
Mantendo esses parametros constantes, a existéncia de sele¢cao adversa implica
aumento das taxas de empréstimo e podem eventualmente levar a redugdo no
retorno esperado dos bancos.

O governo pode prestar assisténcia a grupos através de empréstimos subsidiados,
garantias de empréstimos ou iseng¢Ges tributarias. Os subsidios reduzem a taxa de
juros efetiva e aumentam o retorno esperado pelo banco em relagao ao grupo
beneficiado indiretamente através de @(r’) e em alguns casos diretamente
oferecendo garantias.

O governo toma emprestado para financiar seus programas de crédito e paga aos
credores com receitas obtidas pelo programa e de impostos lump sum sobre os
depdsitos. O governo possui a mesma informacao e incorre nos mesmos custos
que os bancos.

O modelo é competitivo na medida em que existem muitos agentes e a entrada é
livre. Ha, entretanto, um desvio importante do padrdo de competicdo. Em adicdo
a demanda por empréstimos, os bancos também observam a identidade dos
tomadores para classificar seu risco. Ademanda efetiva, portanto, para o tomador
do grupo i é dada por:
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Li = {L? se E) < pj(r:) 0 se E) > p?(r:)

A

onde p éovalordeequilibrio de. Porexemplo, na Figura, se o custo de equilibrio
dos fundos é maior do que pj‘, os bancos nao irao realizar empréstimoﬂs para este
grupo, desde que esses empréstimos gerariam lucros negativos. Se p =P, L é
determinado como um residuo, apds outras demandas por crédito terem sido
atendidas.

Estas consideracdes implicam que a curva de demanda é uma funcdo em formato
de degrau tal como mostrado na figura a seguir. No grafico, todos aqueles setores
que apresentam taxa de retorno do projeto superior a taxa de retorno de equilibrio
obtém o empréstimo (market clearing, S,), aqueles que possuem taxa de retorno
igual a taxa de retorno de equilibrio sdo racionados (racionamento de crédito,
S,) e 0s projetos que apresentam taxa de retorno inferior a taxa de equilibrio tém
suas demandas por crédito negadas (S,).

P

|
-7

51

O equilibrio é caracterizado por duas condi¢des econdmicas. A primeira é que o
retorno esperado pelo banco sejaigual entre os grupos que recebem empréstimos
e sao iguais ao custo do fundo (condicao de lucro zero):

A M *
p=0p, e P<p(r)
Segundo, a soma das demandas privada e publica iguala a oferta de fundos:

n

S(p) = ;0[.’,{ + G:']

!
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Onde o Gi representa o governo emprestando para um determinado grupo i que
obtém o crédito subsidiado.

Uma terceira equagdo mostra que o subsidio crediticio cria uma diferenca entre a
taxa de juros efetiva e as taxas de empréstimos: r,’=g(r,,C)

Uma caracteristica importante do modelo é que, em equilibrio, os bancos
ordenam os grupos tomadores pela taxa maxima de retorno e oferecem o crédito
de forma fequencial. Se o equilibrio do custo dos fundos é p , todos os grupos j
com pJ.'> p temsuademanda completamente atendida, aqueles comnpj*= E, sao
racionados pelos demais recursos disponiveis, e aqueles com pj*< p tém seus
empréstimos negados. Como os bancos ordenam seus grupos, os clientes que
sdo objetivo da politica sdo os tomadores residuais. Como consequéncia, se um
grupo alvo é racionado, o efeito marginal de mudancas na oferta e na demanda
recai sobre este grupo enquanto que os tomadores restantes ndo sofrem com
essas mudancgas.

Dessa forma, o subsidio pode ser enxergado como uma forma de alocar
prioridades entre determinados grupos no mercado de crédito. Neste caso, o
subsidio simplesmente rearranja os empréstimos entre os grupos que sao alvos
da politica; o crédito agregado ndo se altera.

Um segundo aspecto importante do modelo é que, ao ordenar os grupos
e os projetos por tomador, os retornos privados e sociais irao diferir. Como
consequéncia, subsidios podem elevar ou reduzir o bem-estar (definido como
superavit total) dependendo da resposta do investimento, do tamanho do
subsidio e das elasticidades de oferta e demanda por crédito de cada grupo.

Com base nesse modelo, é possivel estudar como uma mudanca na politica
de subsidios pode realocar crédito sobre a economia. Na pratica, o modelo de
Gail (1991) mostra que a politica governamental reordena os setores que serao
atendidos pelo mercado de crédito. A existéncia de crowding in ou crowding
out no mercado de crédito esta associada a possibilidade de inclusdo de novos
setores vis-a-vis os setores que estdo sendo excluidos do mercado. No caso dos
EUA, Gail (1991) concluiu que havia crowding in no mercado de crédito.
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Apéndice 3: Tabela 1A - Custo futuro estimado com operacdes de crédito e garantia (em bilhdes de U$S)

Programas (Em Bilhdes de U5S) ; 9 y 2007 003 3 y y y y y y 200 013 2014 2015 2016 2007
Empréstimos diretos 151 155 161 165 19 n7 234 241 239 248 249 250 247 251 260 286 850 827 837 852 947 | 1.046 | 1.145| 1.239| 1328
Empréstimas estudantis 3 12 35 47 65 80 90 9 102 107 113 116 124 143 179 254 378 510 623 734 839 943 ] 1.038
Aqusicio dacarteira privada de empréstiimos estudartis 5 51 100 o8 o5 90 B4 77 70 53
Deservolvimento e habitagdo em zonasrurais 49 45 48 47 49 46 45 46 46 45 44 43 43 43 £ 45 47 49 52 53 53 54 55 55 57
Serv igos publicos em zonasrurais 36 38 37 35 30 34 29 33 31 32 32 32 34 38 40 42 44 45 47 52 54 56 52 52 52
Deservolimento e habitagde em zonasurbanze 13 14 14 13 12 12 13 13 12 11 10 9 9 9 9 10 11 14 19 24 I
Eximbank 9 & B B 10 11 12 11 12 12 11 11 10 7 6 5 6 9 9 13 18 22 23 24 2
Financiamerto de temologias automotivas 12 14 15 16 16 14
Suporte de precos, conservacao e renda de commod ties agricolas 9 ] 7 ] 4 5 7 7 3 2 1
Comunicacio 7 7 g g 3 5 5 4 -
Infraestrutura de transporte 5 7 9 11 13 13
Financiamento militar no exterior 9 3 8 8
Recompra de finandamentos imobiliarios (FANNIE MAEeFREDDIEMAC) | | ({1 V(| { | | - 3 186 164 71
Financiamentos em energia 3 7
Assisténda adesasires N/A 9 9 10 7 7 3 4 4 3 3 4 7 10 10 10 9 8 8 8 7 3 3 3
Financiamento residencial de OMNG's para familias de bakarenda 15 15 14 g g B 7 5
Agéncia de desenvolvimento inter nacional 14 14 14 15 13 12 11 11 10 9 9 8 8 7 & & 5 4 3
Financiamento residencial aveteranos de guerra 1 1 1
Assisténda internadional 5 2 3 [
Programas de alimentagao para pases 12 12 12 12 11 11 11 11 11 11 11 g g B B 7 & & 5 4 4 4 3 3 2
Apoio a pequenos negocios & 9 2 2 4 4 4 3 2 - -
Programa de comprade ativostoxicos (TARP) 200 135 100 40 18 3 1 1 -
Outros 16 17 19 19 11 20 22 13 13 14 12 13 11 12 10 11 17 24 30 28 30 27 27 20 15
Garantias 693 699 727 B05 822 916 976 | 1.043 ) 1.084 | 1.146 | L1B4| 1.232 | 1.096 | 1.120) 1.202 | 1407 | 1.924 | 1.866 | 2.017 | 2.128 | 2207 | 2.253 | 2.300 | 2.375| 2589
Fundo gar antidor de hipotecas com garantia da FHA 292 303 318 364 361 380 411 450 458 467 407 384 336 317 32 448 691 B91] 10453 1118 | 1142 1132 ] 1125 1.153| 1.228
Financiamento habtacional de veteranos de guerra 161 155 154 155 170 211 221 224 237 265 323 351 206 211 232 232 154 225 258 296 345 398 462 525 604
Financiamerto estudantil 85 75 86 102 9% 118 127 144 159 182 213 245 289 325 363 415 457 390 328 291 264 242 220 197 176
Fundo deseguro para financiamento de residéncias com adaptadas Bl 79 B3 91 B8 B9 93 99 a9 o6 B9 91 90 a8 108 128 128 134 138 143 148 153 149 149 156
Deservolvimento e habitagdo em zonasrurais 7 9 8 11 12 14 17 20 22 3 24 24 31 32 37 50 69 83 97 112 124 134 140 145
Apoio a pequenos negocios 20 25 26 31 E 37 39 34 37 41 53 57 73 67 2 75 75 76 82 87 93 99 106 113 11
Eximbank 12 17 18 18 2 22 25 30 31 31 34 36 36 36 9 40 42 45 49 5 62 63 62 56 56
Assisténda internadaonal 18 19 19 19 19 15 19 21 22 22 2 22 21 21 20 21 21 24 24 24 24
Maritime Administration 3 3 3
Programa de comprade ativos toxicos (TARP) 251
Apoio a companhias aéreas 2 2
Seguro afinanciamento imebiliario 30
Financiamentos em energia 3 3 3 3 3 3
Suporte de pregos, conservagao e renda de commodities agricolas 9 12 5 5 5 4 7 & 5 5 4 4 2 5 5 4 7 7 & 5 5 4 5 2 2
Outros 26 23 27 28 pal 20 16 16 16 17 16 17 8 6 6 6 8 8 10 10 9 11 13 14 15
Crédito Federal Total 844 B854 B88 970 1.018 | L133| 1.210| 1.284| 1.323 | 1.394 | 1433 | 1482 | 1.343 | 1.371 | 1.462 | 1693 | 2.774 | 2.693 | 2.854 | 2.980 | 3.154 | 3.299 | 3.445 | 3.614 | 3.857

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (varios anos)



Tabela 1B - Custo futuro estimado com operacdes de crédito e garantia (em % do PIB)

1993 1994 1945 1996 19497 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Empréstimos diretos 2,2% 2,1%| 2,1% 2,0% 2,3% 2,4%)  2,4% 24%)  23%| 23%) 22| 20% 1,9% 1,8%) 1,8% 19% 59%| 5,5% 54% 53%| 56%| 6,0 63% 66% 68%

Empréstimas estud antis 0,0%) 01%  04% 05%| 07% 08% o9 o09% 09% 09% 0% 0 8% 0,9%) 10% 1% 17% 24 3,1% 3,7 423 456% 5,0% 5,3%|

Aquisi¢do da carteira privada de empréstimos estudantis 0,05 0,43 0, 7% 0,6% 0,6% 0,5% 10,5% 10,43 0,43 10,3%|

Desenvolvimentos e habitag3o em zonasrurais 0,7% 0,7% 0,6%) 06%  05% 05%)  05%  04% o4 o04%  04%]  04% 03 0,3%) 03%) 0,3% 03% 03%  03% 03] 03| 03%  03%  03%¥]  03%

Servigos pdblicos em zonas rurais 0,5% 0,5% 0,5%) 043 0,3 04% 03%) 03% 03 03% 03% 03% 03 0,35%) 03%| 03% 03% 03%  03%) 03 03| 03% 03% 03%] 03%

Desenvolvimento ¢ habita¢3o em zonasurbanas 0,2% 0,25 0, 1% 0,1% 0,1% 0,15 10,15 0,13 0,1% 0,1%)| 0,1% 0,13 0,13 0,15 0, 1% 0,15 0,1% 00, 1% 10,15 0,1% 10,15

Eximbank 0,1% 0,1% 0,1%) 0,1%| 0,1% 01%| 01%| 01% 01%| o01% 01% 01% 0,1% 0,1%) Q0% 00% 00% Q1%  01%| 01 o01%| o01% 01% 01%] 01%)

Financiamento de tecnologias automotivas 0,15 0, 1% 0, 1% 10, 1% 0,1% 10,15

Suparte de pregos, conservaido e renda de commadities agricolas 0,1% 0,15 0,1% 0,1% 0,0% 10,0%| 10,15 10,13 0,08 0,05 0,0%

Comunicagfo 0,1% 01%)  01%] 01% o01%| 00  00% 0,08 -

Infraestrutura de transporte 0,05 0,0% 0, 1% 10,15 0,1% 10,15

Financiamenta militar no exterior 0,1% 0,1% 0,1% 0,154

Recompra de financamentos imobilidrios {FANNIE MAE e FREDDIE MAC) 0,0% 1,33% 1,13 0,5%

Financiamentos em energia 0,03 0,0%

Assisténeia a desastres N/A 0,1%) 0,1%| 0,1% 0% 01%| 01% o008 00% 00% 0,08 00% 0,1%) 01%| 0,1%| 0,1% 01%|  01%| 004 00| 00  00% 0,0%  00%)

Financiamento residencial de ONG's para familias de baixa renda 0,15 0,1% 0,15 0,13% 0, 1% 10,05 0,0% 10,05

Agén da de desenvolvimento internacional 0,2% 0,2% 0,2%) 0,2%| 0,2% 0,1%| 01%| 01% 0% o01% 01% 0,1%| 0,1% 0,1%) 00% 0,0% 00% 00%  00% 00 00%

Financiamenta residencial a veteranosde guerra 0,05 0,05 0,05

Assisténdia intemacional 00, 0% 10,05 0,05 10,05

Programas de alimentaco para palses 0,2% 0,2% 0,2%) 0,1%) 0,1% 0% 01%) 01% 0% o01% 013 0,1%] 0,1% 0,1%) 01%) 0,0% 0,0% 00%  00% 004 00| 00% 00% 0,0%] 00%

Apoio a pequenos negddos 0,1% 0,13 0,0% 0,05 0,0% 0,0% 0,08 0, 0% 10,05 - *

Programa de compra de ativos tdxicos [TARF) 205 0,95 0,6%) 0,2 0,1% 10,0% 10,03 0,0% -

Outros 0,2% 0,2% 0,2%) 0,2%)  0,1% 02% 02%) 01% 01| 01% 013  01%] 0,1% 0,1%) 01%) 0,1%] 0,1% 02%  02%] 028 02| 02%  01%  0,1%]  01%]
Garantlas 10,1% 96%| 9,5%| 10,0% 96%|) 101%| 10,1%| 10,2%| 102%| 10,5%| 10,3%| 104%| 84%| 8,1% &3% 96%| 133%| 124% 13,00 13,1%| 131%| 12,9%| 12,60 127%| 13,0%

Fund o garantidor de hipotecas com garantia da FHA 4,3% 4,2 4,2%) 45%) 4,2 423  43%]  44%] 43| 43% 3,6%) 3,1%) 2,65 2,33 2,2% 3,0%  48% 5,9% 6,7%| 6,9% 6, 8% 6,5%| 6,2 3| 6,2% 6,33

Financiamento habitacional de veteranosde guerra 2,3% 2,1% 2,0% 19%  20% 2,3% 23%|  2,2%| 1M 2 4% 2 8% 2,9%) 1,6% 15%| 16% 16% 13% 15% 17% 18% 2,1% 2 35| 25%)| 2.8% 3.1%)

Financiamento estudantil 1,2% 1,0% 11% 13% 1,1% 1,3% 13%| 143 158 1,7%| 1,9%| 2,05 32 245 5% 28% 3% 2,6% 21%|  1.8% 1,6% 14%| 1,25 1,13 0395%

Fund o de segura para financiamenta de residéndas com adaptadas 1.2 1,1% 11% 1,15 1,08 1,05 1,0%) 1,0% 0.9% 10,.9%, 10,85 0,7% 0,7% 0,7%) 0,7% 0,9% 0,9% 0,95 0,9% 0,9% 0,9% 10,9% 10,85 0,8% 10,83

Desenvolvimento e habitag3o em zonasrurais 0,1% 0,1% 0,1%) 01% 0,1% 023  02%]  02% 02| 02%  02%  0,2% 0,23 023  0,3% 03% 05% 05% o6%| o™l 07 07 07| 07%

Apoio 2 pequenos negddos 0,3% 0,3% 0,3%) 04% 04% 04% 04%) 03% 03 o04% 05% 05% 08% 0,5%) 05%| 0,5% 05% 05%| 05%) 05%| o06%| 06% 063 08% 056%

Eximbank 0,2% 0,2% 0,2%) 0,2%  0,3% 02%)  03% 03% o3| o03%  03% 03% 03% 0,3%) 03%) 0,3% 03% 03%  03%] 048] o048 04% 03] 03%]  03%

Assisténca intemacional 0,2% 0%  02%)  02% 02 02% 02 0,2% 05 0,25 02% 0,1%| 0,1% Q1% 01%| 0% 01%| o01% 01% 01%] 071%]

Maritime Administration 0,05 0,03 0,05

Programa de compra de ativos tdxicos (TARF) 1,7%

Apoio 2 companhias aéreas 10,0%| 10,08 0,088

Seguro a financiamento imobilidno 0,2%

Financiamentas em energia 0,05 0,0% 00, 0% 10,05 0,0% 10,05

Suporte de pregos, conservagdo e renda de commaodities agricolas 0,1% 0,2 0,1% 0,15 0,13 0,03 0,1% 0,1% 0,0% 10,0%| 10,0%| 10,03 0,05 0,0%) 0,0% 0,05 0,05 0,05 0,0% 0,05 0,0% 0,0%| 10,0%| 0,0% 10,05

Outros 0,4% 0,3% 0,4%) 03%  0,2% 02%  02%] 02% o2 o02%  01%  0,1%] 0,1% 0,0%) 00%)  0,0% 01% 01%) 01%] 01%) 01%| 01% 013  0,1%] 01%]
Crédito Federal Total 123%| 11,7%) 116%|) 12,00 119%| 125%| 12.6%) 12,5%| 125%| 12,7% 12,5%| 13.1%| 103%) 9,9%| 101%) 115%| 192%| 1R.0%| 18,4%) 184%| 1RA%| 1R8%| 18,9%| 193%| 198%

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (varios anos)



Tabela 1C - Custo futuro estimado com opera¢des de crédito e garantia (em % do Total)

Programas 995 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Emp réstimos diretos 17,9%| 18.1%| 181%| 17.0%| 19,3%| 19,2%| 19.3%| 18.8%|) 18,1%| 17.8%| 174%| 169%| 18.4%| 18.3%| 17.8B%| 169%| 30.6% 30,7%| 29.3%| 28.6%| 30.0%| 31L.7%| 33.2%| 34,33 34.4%

Emprésimosestudantis 0.0 00%| 03% 1,2% 32%| 21%| san| 629 6% 1% 71%| 7.2% s4%| 85%| 85% san| 65%| g4 132 17.1%m| 19.8%) 22,29 222%| 261%) 26,9%
Aquisicio da carteira privada de empréstimos estudantis 0.0% 00% o00% o00% o00% 00%| o0% 00% o00%| o00% o00%] o00% oo0%] oo0%| oo0% o03%] 18%] 7% 34w 3% 2om] 25w 2a%| 10w 16%
Deservolvimento e habitag3o em zonas mrais 5.8%|  5.7%|  5.4%| 48%  a6%| 41%| 3.7%| 3.6% 35%| 3.2% 3.0%| 29% 3.2%] 3.1%| 30 27w 17| e[ 1ew] 1em| 17m] 16w 1e%| 15 159
Servigos pablicos em zonas rurais 23| aam| 2% a6%  29%| 30| 2% 2w 23%| 23w 2% 22w 25%| 28w 27w 25%| 16w 17w Lew| 7% 17w 17w 15%] 1% 13%
Deservolvimento e habitagao em zonasurbanas 0,05 00% o00%] o0% 13% 12w 12%) 10w o0%%| o09%] o09% 09% o009% o08% o07% o5%] o03%] o03% o03%] o03%] 03%] o2 0% o07% 07
Eximbank 1,1%| 09% 09%| o08% 10% 1,0%| 1,0%| 0% 0% o09% o08% 07% o07% o05% o02% o03%] o02% o03% 03 o2n| os% o7 o7 o7%] o053
Financiamenta de tecnolagias automativas 0.0 00% o00%] o00% o00% o0%| oo o0 o0%| o00%] oo0% o00% o00% o0 oo0% oox| oo0%| oo ook o2%] o%] o5 05% o02%] 04y
Suporte de precos, conservacao e renda de commod ties agricoles 0.0 00% o00%] o00% o03%% 07%| o6%| 06% 03% 02%] o05% 05% o02% 01%] 01% oox] oo0%| oo0% ook oom| oo%] oo oox] oom| o0%
Comunicacao 0,00 00% o00%] o00% o07% 06% o7% 06% o05%] 02%] 03% 03% 0.0%| 00% oo0%| o00%] oo o] oom| oo%] oo0% oo0%| oonl 00w
Infraesrutura de ransporte 0.0 o0%] oo0%] o0% oo oon| oox| oo oo0%| o0%] oo%] o0 oo%] 00w oo%] oox] oox| oo ook o2n] o] o3 o3[ 02| 03y
Financiaments militar No exterior 113 09% o09% o08% oo0%] oo%| oox| oox o] oo%] oo%] oo0x oo0% 00w 00%| o00%] oo0% ool oo0%| oo%| oo0% o0o0%] oox] o003
Recompra de financiamentos imobiliarios (FANNIE MAE eFREDDIEMAC)| 0.0%| 00%] 00%| o00% 00%| 00%| o0% oo op%] ocom| oo%| oo%] o0% o00% 02% 67%| 61% 25 00% o00% o00% o00% 00%] 00%
Financiamentos em enagia 0.0% 00% o00% o00% o00% 00%| o0% o0% o00%] o00% o0o0%] o00% oo0%] oo0%] oo0% oox[ oo0%| o01% o] oox[ oox| o0%[ oo% o0o0%] o00%
AssitEncia a desagres 0.0% 10%] 09% 10%| 06% o6%] o5% 03%] o03%] 02w o02% o03%] os%] o07% oe6%] o02%] o3 o3| o3| 03%] 02 on] o02n] 0%
Financiamento resdencial de ONG's para familias d e baxa renda 0.0%| 00% o00%| o00% o00% 00%| oo0%| o0% o0%| o00%] o00%| o00% o00% o0%| o00% oo%| o0% o06% o05% o05%] 03% 03% o02% o02%] 01%
Agéncia de dessnvolvimento inernacional 176 16%  16% 13% 13% 11%| o9%] 09% o8%| o06%] o06% 05% o6%] o05%] o04% o04%[ o02%] o2%] o1 o01%] o1%] o0% oox oo0%] 00w
Financiamento resdencial a veteranos de guera 0.0 00%] o00%] o00% o00% oo0%| oox| oo o0%] o00%] oo%] o0 o0a%] o01%] o01%] oox] oo%| oo oow] oon] oox] oo oo oo o0
Asigéncia internacional 0.0 00% o00%| o00% o00% o0%| oo o0 o0%| o00%] oo0%] o00% o0% o0 oo0% oox| oo%| oo ook oom| oo o2 01 o01%] 02%
Programas de alimentacao para paises 1256 12%| 14%| 12% 11% 10%| o9%| o%% o08%| o08%] o08% o06% o07% o06% o05% o02%] o02%] o2 o= o1m| o1m] o1 o1n] o1m] 01
Apoio a pequenosnegodos 0,7 1,1%| 02%| o02% o0% 00%| oo0%| o0% o0% o00% o00% o00% o00% o00% o00% oo0n| o0 o0 o o1m| o1% o1 o1
Programa de compra de ativostéxicos [TARP) 0.0 00% o00%| o00% o00% 00%| ook o0 o0%| o00%] oo0%| o0% o0% o00%| o0% oox| 105% sow| ase| 13%] oe%] o1 o0%] oo
Outros 1.9 2,0%| 23%| 20% 11% 18%| 18%] 10% 10%| 10%| o08% 095% o08% 095% o07% o06%] o06%| 08w 11%] osm| 0% os% 08%] o06%] 059
Garantias 82,1%| B81,9%| 819%| 83,0%| 80,7%| 80,8%| 807%| 81,2%| 81,9%| 822%| 826%| 831%| 816%| 81,76 82.2%| 831%| 69.4%| e9,3%| 70.7%| 71.4%| 700%| 68,3%| 66,8%| 657%] 65.6%
Fundo garantidor de hipotecas comgarantia da FHA 346%| 355%|) 35.8%| 37.5%| 355%| 33.5%| 34.0%) 35.0%] 347 335w 284%| 250w mmow| 23.1% 200%] 265w 240w 331m| 365%] amosw| 362 343w 32eu 319w 318%
Financiamento habitacional deveteranos de guerra 19,1%| 181%| 17.3%| 160% 167%| 18.6%| 18,3%| 17.9%] 17.9%| 19.0%| 225%) 237 15.3%| 15.4%| 15.9% 137w 7o mem| oom| eowm| 1nam] 121 134%| 125%[ 157
Financiamento estudantil 10,1%|  88%| o7%| 105%| o4%|104%| 105%| 11,23 12,00 13.1%| 149%| 165%| 21.5%| 23.7%| 248%| 245% 165%| 145% 115%] emm| san| 73% 64%| 55 469
Fundo de seguro para financiamento de residéncias com adaptadas o6 93% 93% o4n| sen| 7ow| 77w v7e 75w eou| 6% 6% 67| 7am| 7aum| 7em| aew| som|  amw] amw| amm| aen] 43| 21%] 40y
Deservolvimento e habitag3o em zonas mrais 0.8  11%| o09%] 1% 12% o 1% 16| 179 16%] 17%] 6% oo0%] 23] 22%] 22w 1sx| 26w 29| 33w 3% 3% 39w 3w 389
Apoio a pequenosnegaaos 226 29%|  29%| 3.2%  33%| 33| 3.2%) 26%  28%| 29%| 37%| 3.8% 5% 49w aow| aam| a7w| 2mm 2o 29w 2o a0 3aw| 3w 34
Eximbank 125 2,0%| 2,0%| 1,9% 22% 19%| 2% 23% 23%| 22%| 22%| 22% 27%|  26%| 27w 22m| 15w 17w ume| Lowm| 2om 1o 1w 15w 159
Asiséncia internacional 0.0 o00%] o0 o0% 18| 17w 1ew| 15%] 1% 1am| 13%] 1ew| 1ew|  1ew] 15w 13%] osx| 0w ome] o7n] o7 o7 o7 o7 o6y
Maritime Administration 0.0 00% o00%| o00% o00% o0%| oo o0 o0%| o0%] oo0%] o0 02% 02%] 02% oo%| oo0%| oo ook oo0n] oo oo o0% oon] o0¥
Programade compra de ativostoxicos (TARP) 0.0 00% o00%] o00% o00% o00%| oo%| o0% o0%| o0%] o00%] o00% o00% o0%] o00% oox| oox| oo ook oom| oo%] oo oo%] oom| o0%
Apoio acompanh as acreas 0,05 00% o00%] o00% o00% 00%| oo%| op0% oo0%| oo%| 01% o01% o01%] o0 oo0% oox| oo0%| oo ook oom| oo%] oo oo ooml o0%
Seguro afinanciamento imobiliario 0.0 o0% oo0%| o0% oo oo%| oox| oo oo0m| o0%] oo%| o0% 2% o0%| oo0% oox| oox| oo ook oon| oox] oo oo oon| oo0¥
Financiamentos em enagia 0.0 00% o00%] o00% o00% 00%| oo0%| o0% o0%| o00% o00% o00% o00% o0%] o00% oox] oo0% oo ook o1%] o1 o1 o1%] o01%] 0%
Suporte de precos, conservacao & renda de commod ties agricoles 1,1%]  14%|] 06%| 05% 05% 04%| o6%| 05% o04%| o02%] o03%] 03% o01%] 02% o02% o%| o3 o03% o= o2m| o2 o1 o1 o1m[ 01
Outros 3.0%]  27%| 3.0% 29w 21% 18%| 13%] 12w 12% 12w 13%] 11% o6 o04%] o04%] o04%[ o3%] 03% o4x] o03%] o3%] 03% o04%] 04%] 04%
Crédito Federal Total 100%| 100%| 100%6] 100%] 100%| 100%| 100%| 100%| 100,0%| 100,0%] 100,0%| 100.0%| 100,0%| 100.0%5] 100.0%] 100,02%] 100,0%| 100.0%| 100,0%| 100,0%] 100,0%] 100,02 100,0%| 100,0%] 100,0%

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (vérios anos)



Tabela 1D - Razdo de subsidios (% a.a.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Empréstimos diretas

Empréstimos estudantis 10,01 882 258 2,09 1,70 2,11 £.96 -4.48 -3.88 -1.48 0.6 347 512 1,48 037 5,20 836 -13.90| -1848| -19.72[ -1513 -2.87 -5.50 0,33

Aquisigio da cartelra privada de empréstimos estudantis 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.54 0,32 0,45 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Dezenvolvimento & habitagd o em 2ona s mrals 19.72 18.98 19,13 17.88 11,48 10,78 9.83 T.87 8.18 9.98 .88 10,93 5.78 841 7.1 7.08 8.7 4.2 1.98 3.28 1.20 1.02 -0.82 0,75 0.42 1.28

Servigos pliblicos em zonas rumls 10,69 954 10,35 880 13,98 577 5,57 5,45 1,62 2,18 0,89 0,88 0,65 0,57 0az2 0,39 0,80 0,28 1,56 -1,75 -1,83 -3.89 -2.54 -4.24 -3.48 -3, 71

Dezenvolwimento e habltagd o em 2onas urbanas 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 22,30 97,72 0.00 0.00 000| -1083| -1081| -11.91

Eximba nk -1.84 -3.50 11,058 288 108 053 8,30 3,54 -3.684 11,41 10,02 514 1.88| 812 877 -1388 -2.58 -1.87 -4.09 -3.28 -9.28 0,00

Financlamento de tecnologas automaotivas B8, 7B

Infragstrutura de transporte 3,96 7,10 8,50 337 15,16 8,89 7,74 550 8,87 8,05 748 528
| Financiamento militar no extenor

Recompra de financlamentos imobilidrios [FANNIE MAE & FREDDIE MAC) 0,00 0,00 0.00| 0.00| 0.00| 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00| 0.00| 0.00| 0.00 0.00 0,00 0,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Financlamentos em energla 35.19| 1503 -3.20 -1.24

AssistEncla a desastres 33.93 20.5E| 22,99 31,54 2B, 0| 20.02| 23.45| 22,38 22,20 17.45 17,50 15,27 117§ 12, BE| 23,27 17.73] 1627 21,70 10.77] 13,53 1138 1508 850 1383 1218 1460

Financlamento resdenclal 3 veteranos de guema 7.08 EB,92| 2,11 1,B5| 2,23 1,35 2,37 7,7E| 3,00 2,17 10,30 =1,54] =1,30) -2,57] 1,43 4,12 1,74 -3,85| -5,44 -2,54] -2,26| -13.30 -12,17 352 -3.50 -1,B5

Aszisténola Intemaconal 0,00 10,00 10,34 0,00] 10,24 0,00| 0,00| 0,00| 5,23 11,21 11,20, 3,20 3,33 5,55 2,25| 7,25 3,50 -2, 48 -5, 23] -1,67 -1,21] -E,45| -1487 -7,13 7,04 6,95

Programas de alimenta o para pa kes 67.10 SE, 75| 75,54 B1.19| 79,65 70.87] 67.03| TE.45 50.56) B0.75) 75,18 55,80 57.17] SE, B4 54,14

Apolo a pequencs negbclos 31,66 22,14 26,25 28,21 15, 69| E, BB 10,31 8,54 E.54 B85 6.78 13,05 8,55 10,25 717 10,21 10,13 11,66| 12,04 20,67 1831 15,71 18,54 10,12 EET 5,08

Programa de compra de athvos téxicos [TARP] E& 75 25 AD|

Garantlas

Fundo garantidorde hipotecaz com garantla da FHa -2.60 -2.70) -1.75| -1,95 -2,77] -2,EE]| -2,53| -2,52] -1.99| -2,15 -2,07| -2,53| -2.47] -1, E0) -1,70) -0,37] -0, 25 -0, 1§ -0, B4 -2, 55| -2,47| -5,93 -5,63 -B.A43 -3,53 -4.15

Financlamento habltaclonal de veteranos de guemra 2,08 2,25 1,33 1,12 1,50 0,71 0,4E| 0,56 0,38 0,40 10,50 0,E3] 0,54 -0,32] -0,32] -0,36| -0,35] -0,55| -0, 15| -0,30| -0,11] -0,10 -0,02 027 0,25 0,51

Financlamento estudantll 14,88 13,4 11,93 15,03 12,83 13,71 E.E3)| 12,34 14,20 E.EE| E.E4 9,58 11,61 11, 26| 13, 36| £.27] -3.567] -1.3E| -0.15|

Desenvolvmento € habitagd o em 2ona s rurals 1,00 1,56 1,E0| 1.7E| 0.3 0,24 0,23 0.09| 0.57] 0.17] 1,29 1,11 1,32 1,08 1,23 1.43] 1.37] 1.3E| 147 -0.13] 0,00 -0.23 -0.12 4058 017 037

Apolo a pequenaos negbolos 4.53 4.E1] 2,21 2,71 1,20 1,74 1,83 1,25 104 0.97] 0.3 0.79 10, 1| 10,00 0,00 0,00| 0,00 2,01 235 137] 0.71 130 022 0.08 000 000

Eximbank 5,68 4,35 5.14 8,53 7.17] 752 E.24] 6,05| 7.56) 6,84/ 5,08 10,55 1,22 =0, 10| 1,53 1,55 =123 -1,85| -0,58]| -0.20| =015 -1LB0 -2,18 -332 0.00 -037

Azsistdncla Intemaconal 15,51 1,05 1,D6| 1,35 0, B3| 0,53 0,17 -7.32] 6,42 2,04 10,13 -1,55| -1,00 -1,01] -1,00| -0, 05| -0,52] -1, 73 =0,43| -7,06| -5,48| -11,01 0,01 367 -333 1050

Martime Administration 1.65| 9.EE| 9.EE| 6. 76| B, E5| 5.47] 4,28 £.47] 4.80 5.62] 6.20] £, 08| 26, DE| 4,83 521 E.1E 8953 6.09 .78
| Seguro a finandamento imobilidrio 0.48 1,55 0.1 -0.39| 0.00| -0.02] 0.14] 0.03 131 -0.14] -L53| -L02| -1.00| -0.E5)| -1.74] -2.45| -1.5E| -2.14] -1.95| -2.73] -1.3E| -4.2% -3.E4 -4.12 322 0,00

Financlamentos em energla 3,7E| 7.56

Suporte de pregos, conservagdo e renda de commodities agricolas 4,61 4,57 10,00 0,00 10, 59| 10,21 7.EE| 5,25 5,53 B.62 2,25 3,28 9,65 5,11 5,05 4,45 2,33 057 -1,21) 0,85 -0,69 -1,10 -L11 -0,69 0,46 0,24
[ crédhoFederal Total

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (varios anos)



Apéndice 4: Subsidios explicitos e implicitos (R$ milhdes)

DISCRIMINAGAO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 213 214 215 216 2017 2018
Beneficios Financeiros (explicitos) h.6BE 11.677 B.12T 4 656 T.265 5.128 B.710 10.698 17.63T 17.857 18.399 2120 T5.100 34 386 22126 20.552
Programa de Sustentagdo do Investimento - PSI 428 238 51,88 121,88 110,74 3028388 10.215,70 7208 38 5.009 .50
Minha Casa Minha VWida - MChMY 1.571,28 1.571,80 T.711.74 11.251,85 14. 187,19 17.430,72 20.709,08 T.9405,28 3.817,84 4 53545
FRONAF {Equalzacc) hiB0, 38 am 21 a2 29 1.088 87 g, a2 o7, 51 78787 323,86 2199 81 238523 1.714,85 458,58 10.128,17 k389 47 4083 27 2. 888 .51
Fundo de Compensacac das Variagdes Salariai - FCVS a2 24 £.189,18 130,10 1.028,78 3514 2934 683,50 8497, 73 5.5 85 gr .22 13,39 0,00 383201 3.5085,35 5EE, 34 1.800 28
Operagtes de Investimento Rural & Agroindustrial 25319 342 33 287 54 45482 27,49 28,37 -T2 a2 -0.34] 2380 85.54 33213 0,81 2459940 2980,00 217555 1.878,15
Custeic Agropecuaric 358,22 10880 2423 221,58 05888 438,15 197,98 488,84 o738 1.318,82 128,15 840,55 BAFrar 1.820,04 203910 1.141,75
Subvengac Econdmica ao Prémio do Seguro Rural - PSR 0,01 2H 31,12 80,98 157,54 178,51 198,28 263 .45 BT 411,28 410,58 s TE2 54 519,90 3T B
PESA (Explicto) 182,05 135 88 A0 ET 197,20 218,38 23788 247 41 59,43 447 BB 181 80 300,38 25,10 300,85 82275 185,42 209 82
PROEX (Equalizacao) 817,30 4378 a0e.r2 448,81 Jo2.02 AT 12 28430 231,73 404 85 RER .28 518,18 81991 T3r. 18 819,30 50,82 831,77
FUNCAFE {Equalizacao) 281 2388 5285 8272 5581 T452 88,23 103,594 101,23 110,12 112,71 107 38
AGF e Estoques Estrategicos THE, 39 2858 855 28 24897 -124.34 -157,10 241138 1.115,82 -440.83 -88.27 3r.23 453092 157,04 108,47 108,88 471 .91
Emprestimos do Governo Federal - EGF 18,44 541 8,7 3,28 30,91 T7r 11,51 22,08 ™|r2 173,70 £5.82 782 300,85 21,20 74,05 53.50
FDME { Equalizacaa) 1827 60,78 41,57 2043
Frograma de Apcio so Setor Suorcalcooleiro - PASS 2,84 = 2007 0,72 48,82 53,857 43,04 2803
Revitaliza 5287 258,70 531 828 254 2328 2697 18,30 9,19
FDCO (Equalizagaa) 0,24 820 295 2,14
Viver semn Limite - PCD 0. 0,48 0,23 499 588 8,30 883
FDA (Egqualizacac) 1,43 273 204
Securitizecao Agricola 18928 41 1.242.82 2889 38 48892 1.497.51 280 41
RECOOP ( Equalizagag) 0,95
Recuparacic da Lavouras Camuera (Equalizacaa) 0,59 113 1,19 1,11 0,29 930 084 014 0,43 2984
Imvestimentos na Regiso Centro-Oeste (equalizacao FAT) 0,00 005 4.M & 45 883 309 1,10]- 0,00
Programa de NPO - Programa Crescer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2IF 21 477,44 287,30 282 30 548
Financ. em Frojetos de HabitagSo Popular 158,54 a4 A7 23388 284,85 128,77 33223 183,32
Beneficios Crediticios (implicitos) 11.616,70 12. 727 26 25024 19 16.457 03 B8.258 36 16.378,03 13.67283 15.166,72 32150 78 35.891,02 56473, 07 3736293 51.018,55 TB.59T 37 B9 516, 77| -6.B70,96
Emprestimos da Unido ac BNDES 17,78 457987 £ 480 25 10.538 24 12343,32 10.829,39 2. 37234 12.8989,02 29.148,45 15,881,687 5.029,01
Fundo de Amparc so Trabalhador - FAT 283842 8.971.59 11.837, 5 8.305,18 5. 195,31 381398 -257.55 -1.508,72 8377 B 10.597,11 12812,17 471877 5427 TT 15871, 1505338 -28.891 D4
Fundos Constitucionais de Financ - FNE, FNO e FOD 319503 282990 10.183,28 425478 41173 k55205 384 8.192,91 T.808 38 7.933,38 £.240 99 2892709 12.5873,48 150000, 51 133538 84 10 874 23
Fundz Financiamento Estudantl - FIES 204,17 21258 30438 158,77 304,74 1.740,43 589,00 888,18 18,09 BE20,08 5o, 80 123980 8,855,222 11.434,19 758330 47320
Fundo da Marinha Mercante - FMM 348,78 432 72 458 T8 5R3,98 471,81 1.314.57 387 -5,14 1.818,40 -230.88 3.502 22 203581 23257,54 285348 -2 850,85 -1.850,41
PROER 218784 1.081,78 1.118, 73 1.383,94 -2518,25 -1.808,80 292589 -347, T -295 84 2277 52 17.373,38 ==l 720,18 1.154,09 1.048,05) BB T
FOME { Financiamento) 7444 487 117,95 h2R 89 iy i Bt 1.848 70 828,88 BBE, 70 871,00 470,77 199,00
FUNCAFE (Finan ciarmento) 270,17 191 BT 2R4 3T 189,40 173,30 YT 480,41 329,89 30230 2812 137,88 98,45 480,58 R¥r.58 383 97 -257 20
PROEX (Financiamento) 4568, 26| 14801 30037 103,48 -148,78 -190.87 -348,43 -8, 7T 308,09 iG585 138,10 207,24 121,50 hh,03 244 22 168 44
Fundo de Terras & da Reforma Agraria - Bano da Terrs 3,23 131,79 138 25 1568493 158,18 242 20 135,91 319,689 37 30 2497 a7 28 1955 891,80 454 38 324 9h| 268,78
PESA (Implicita) 128,15 2874 231,83 23923 25423 Fr9,08 417,73 219,24 -
FMDCT 3473 220,83 188,18 226 58 204 31 897 a7 -4.132.35 158823 37r.E9 483280 21,359
FRONAF {Finandamenta) 409,03 B304 5120 144,58 334,18 209,87 138,78 -288, 17 112,73 310,32 208,97 247,19 238,30 408,42 302,55 3201
FOZ0 {Financiamenta) 15,18 17,08 48,95 20,89 28,15
FGPC 49 78 g4z 328 15,30 28,34 889 -11,84 8,88 -14,01 -13,08 -25,14 2244 -73,15 13,28 230 -31 .48
Recuparacac da Lavoura Cacaueira (Financiamenta) 414 250 1,82 10,05 1,29 1,29 077 0,83 389 2,80 3,43 578 542 10,88 819 T3
RECCOF {Finangamento) Ta4,82 5201 220 19,40 20,78 27,59 13,83 10,11 2308 17,18 0,00 2,83 8,04 T2 418 0,01
FRD 43,02 2041 1272 2941 2422 21,42 8,58 5,30 &1 10,33 27 3442 -10,48 0,21 04 -BET|
FOA (F inanciamento) -31,82 5822 FEE 2023 0,98 24482 =182 24 3387 -200,58 ga1, 22 - 228,18
Fundo de Garantia 8 Exportacso - FGE 412408 -3,03 79248 818 53 354 80 -425 38 -I7454 -148,32 -22292 181915 RIT 82
Securitizacao Agricola 173,54
Fundo Macicnal de Des envolvimeanto - FRND 208, 44 12884 17348 123,87 898,15 158,39 395,51 0,81
TOTAL 17.303 24.404 .15 21.113 15.524 21.506 20.383 25.865 49.787 53.848 74872 58.564 126.118 112.983 81.643 13.681
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