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As políticas de crédito público são importantes instrumentos 
de correção de imperfeições de mercado e têm por objetivo 
ampliar o acesso de vários 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 políticas também envolvem custos fiscais 
e efeito colaterais. Em alguns casos, existem distorções na 
alocação de recursos em relação às finalidades que geram 
maior rentabilidade, o que pode afetar o crescimento 
econômico. Entre custos e benefícios, decorre a necessidade 
de avaliar as políticas implementadas. As políticas de crédito 
público no Brasil passaram por significativa ampliação após 
a crise de 2008 e, a partir de 2015, passaram por uma forte 
revisão em função do elevado custo fiscal. O objetivo dessa 
pesquisa é avaliar a política de crédito público a partir de 
uma análise comparativa dos mecanismos de governança 
orçamentária e de avaliação de impacto. Para tal, revisitou-se 
a experiência norte-americana com a reforma orçamentária. 
A partir daí, apresentou-se uma metodologia de avaliação 
para a política de subsídios e mostrou-se como ela pode ser 
implementada a partir de uma aplicação para o Programa de 
Sustentação do Investimento. Os resultados mostraram que o 
PSI teve importante impacto na reversão 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 função das circunstâncias econômicas que justificaram 
sua criação. Do ponto de vista de controle fiscal, recomenda-
se que seja implementada uma reforma orçamentária com 
vistas a incorporar de forma completa os custos produzidos 
pelo programa.

Palavras-chave: crédito público, multiplicador fiscal, 
orçamento
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1. Introdução O objetivo desse projeto é desenvolver mecanismos de 
análise da política de crédito público que conciliem maior 
transparência, monitoramento, avaliação e aperfeiçoamento 
por meio da construção de indicadores e metodologias de 
análise de impacto econômico com o intuito de racionalizar 
o custo da política e obter melhores resultados.

A política de crédito do Governo Federal tem sido objeto 
de várias reformulações ao longo dos últimos anos. Com a 
Grande Crise Financeira de 2008, o crédito público foi visto 
como um mecanismo importante de atenuação de crises, um 
colchão anticíclico em um momento de retração no mercado 
de crédito. As ações de combate à crise tiveram um forte 
impacto na economia que se recuperou de forma bastante 
célere.

Com a superação da crise, algumas preocupações ficaram 
evidentes na medida em que a política de expansão creditícia 
se manteve. A primeira é a alocação de recursos em projetos 
sem avaliação de mercado que podem resultar em baixo 
crescimento. A segunda é a preocupação com o equilíbrio 
macroeconômico, pois a expansão de crédito e seu impacto 
positivo sobre a demanda agregada podem resultar em 
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inflação e aumento de taxa de juros. A terceira é o custo fiscal, pois as operações 
que contam com taxas de juros favorecidas, mais conhecidas como subsídios, 
resultam em grandes custos para o Tesouro Nacional.

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

Essa pesquisa vai analisar os aspectos teóricos que justificam a intervenção 
pública no sistema de crédito revisitando a literatura sobre o tema. Na sequência, 
a pesquisa apresentará a experiência orçamentária norte-americana, uma 
referência importante em termos de transparência, controle fiscal, orçamentário 
e abrangência, do ponto de vista, dos principais segmentos da sociedade que são 
beneficiados pela política.

Além da compreensão dos aspectos teóricos que justificam a intervenção pública 
e da discussão das melhores práticas contábeis e orçamentárias, é importante 
avançar nos métodos de avaliação. Nesse sentido, apresenta-se a metodologia 
empregada por Lucas (2016), que elaborou uma avaliação de impacto de subsídios 
a partir do conceito de multiplicadores fiscais aos programas de crédito norte-
americanos realizados durante a crise de 2008 cuja análise também foi estendida 
para alguns programas europeus (Lucas, 2014).

A partir dessa metodologia, faz-se uma análise de impacto para o Programa de 
Sustentação do Investimento (PSI), principal programa de crédito do BNDES, 
no período de análise. Os resultados obtidos sugerem que o programa foi 
perdendo eficácia ao longo dos anos. Por fim, conclui-se que existem importantes 
instrumentos de controle orçamentário, monitoramento e transparência a ser 
desenvolvidos no Brasil e que podem aperfeiçoar o sistema de crédito público 
brasileiro.
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2. Aspectos 
macroeconômicos 
e microeconômicos 
na intervenção do 
sistema de crédito

O sistema financeiro participa de todas as transações em 
uma economia intermediando as operações 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 característica do 
sistema financeiro é que ele exerce a intermediação entre as 
unidades com superávit e as unidades deficitárias.

Com um papel muito relevante nas economias, o mercado 
de crédito possui uma série de imperfeições relacionadas 
ao fenômeno da assimetria de informações que geram 
impedimentos ao seu melhor funcionamento. Por outro 
lado, a desregulamentação excessiva ou descuidada 
pode acarretar excesso de volatilidade e amplificação dos 
ciclos econômicos. Exemplos como esses abundam na 
historiografia econômica e que remontam à necessidade 
de intervenção em algum grau, fenômeno conhecido como 
repressão financeira ou regulação prudencial.

O interesse da pesquisa é aperfeiçoar a política de crédito 
público, o que remonta às intervenções no sistema e às 
políticas de repressão financeira e de como o sistema de 
crédito no Brasil lida com as suas imperfeições e assimetrias.
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As intervenções no mercado de crédito podem ocorrer de várias formas e essas 
políticas são conhecidas por “reprimirem o setor financeiro” (do inglês repress, 
kept small) e possuem os seguintes efeitos (Demetriades; Andrianova, 2003):

1. Poupança, produtividade e distribuição de renda: as intervenções alteram 
incentivos e a alocação 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. Redução da volatilidade financeira, mitigar o racionamento de crédito 
ou evitar o credit crunch: essa é a principal justificativa para a intervenção 
no mercado de crédito, pois ao reprimir o crescimento excessivo do setor 
financeiro, reduz-se a transmissão de choques e os efeitos relativos ao excesso 
de complacência e otimismo dos mercados que costuma gerar volatilidade 
da economia. Ao mesmo tempo, oferece soluções para o problema das 
assimetrias de informações.

3. Efeitos sobre taxa de juros (Selic e spread): as taxas de juros praticadas no 
segmento livre devem ser mais elevadas para que essas operações financiem 
as operações direcionadas. A taxa básica também tende a ser mais elevada 
porque uma parte do segmento de crédito está imune à política monetária o 
que reduz sua eficiência.

A repressão financeira também pode ser vista como um instrumento de 
financiamento da política pública, pois resulta em alocação de recursos para 
segmentos específicos da população, seja na forma de direcionamento de 
recursos ou via diferenciação de taxas de juros, e resulta em um benefício maior 
para um grupo em detrimento de outro. São exemplos: subsídios de taxas de juros 
(tetos ou taxas favorecidas) e direcionamento de crédito.

Apesar dos resultados mencionados, diferentes tipos de intervenção buscam 
corrigir falhas importantes de mercado e podem resultar em diferentes níveis 
de alocação de recursos, capital (físico e humano) e produtividade. Assim, 
é importante entender como essas intervenções lidam com os problemas 
relacionados à assimetria de informações, de modo a minorar seus impactos e 
tornar o sistema de crédito mais funcional ao desenvolvimento. Vamos separar 
essa análise entre os efeitos microeconômicos e macroeconômicos.

2.1. Análise dos impactos microeconômicos de imperfeições no 
mercado de crédito
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Para entender os efeitos microeconômicos, é necessário analisar os efeitos de 
equilíbrio parcial das intervenções públicas no mercado de crédito.

Equilíbrio 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, 
a rentabilidade das operações de crédito é mais elevada. O equilíbrio de mercado 
se dá no ponto E, onde ocorre o encontro das duas curvas gerando o par (Q*, R*) 
como quantidade de crédito e taxa de juros de equilíbrio. 

Efeito da imposição de teto sobre juros

A imposição de um teto de juros R1, onde R1<R* altera o equilíbrio de mercado da 
seguinte forma: o novo ponto de equilíbrio passa a ser o ponto A e a quantidade 
de crédito ofertada passa a ser Q1. Nesse caso, existe um excesso de demanda, 
pois à taxa de juros R1, a demanda por crédito se eleva até o ponto Q2 e o excesso 
de demanda é medido pela distância Q1Q2.
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No ponto Q1 existem demandantes por crédito dispostos a tomarem crédito à 
taxa R2. Assim, a introdução de um teto de juros abre um spread de taxas dado 
pela distância R1R2.

A perda de eficiência em relação ao equilíbrio de mercado é dada pelo triângulo 
de tamanho ABE.

Efeito do direcionamento de crédito

Suponha que o governo direcione o crédito para algum setor específico. Como 
o setor beneficiado tem à disposição 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 hipótese é que os tomadores 
que aceitam crédito a nova taxa R3 conseguem o crédito. Para simplificar a análise, 
o deslocamento da curva LL foi feito de forma a encontrar o antigo ponto de 
equilíbrio A que é o mesmo ponto de equilíbrio 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 
Q1, mas com spread de juros mais elevado dado por R1R3. A perda de eficiência é 
dada pelo triângulo ACE.

O subsídio é dado pelo quadrado R1R*xQ1Q*. A distância Q1Q* é a quantidade 
crédito direcionada (que reflete a diferença em relação à alocação de mercado) e 
R1R* reflete o menor custo do financiamento (efeito preço). Importante perceber 
que o subsídio ocorre na relação entre a taxa de juros subsidiada (R1) e a taxa de 
juros dos demais demandantes (R3).

Os agentes que pagam o subsídio, pagam o equivalente à área do quadrado dada 
por R1R3x0Q3. Quem paga o subsídio, paga para quem recebe o subsídio, criando 
uma transferência de renda. Dessa forma, as duas áreas sombreadas devem ser 
iguais.

O direcionamento afetou a curva de demanda porque essa intervenção trata 
do oferecer recursos para um grupo predeterminado. Esses agentes saem da 
demanda por crédito o que altera seu formato. Mas essa política também precisa 
de financiamento. Vamos supor que esse financiamento foi oferecido a partir da 
introdução de uma alíquota τ sobre os depósitos compulsórios.

Essa intervenção desloca a curva de oferta reduzindo o intercepto e alterando a 
inclinação tornando a curva mais inelástica. O resultado é a mudança do equilíbrio 
para o par (Q3’; R1’) com maior taxa de juros e menor quantidade de crédito. Agora 
existe perda de eficiência em decorrência do direcionamento e perda de eficiência 
em decorrência do recolhimento de depósito compulsório. 
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Efeitos da liberalização da taxa de juros

Vamos supor que o governo reduza o direcionamento de crédito. Essa alteração 
desloca a curva CL’ na direção da curva LL. O novo nível de direcionamento 
é apresentado pela nova curva de demanda, a curva CL’’ com o novo ponto de 
equilíbrio A’ gerando a nova quantidade de crédito e de juros descrito pelo par 
(Q1’; R1’).

Nesse caso, o spread de juros diminui para R2’R1’. A perda de eficiência também 
se reduz para o triângulo 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 à taxa R1’ existem demandantes 
que não estão sendo atendidos pelo mercado de crédito, fruto do direcionamento 
da quantidade de crédito.

O subsídio pago se reduz para R1’R3x0Q3. E o subsídio recebido equivale ao 
quadrado R’1R*xQ’1Q* e as duas áreas são iguais.

2.2. Aspectos macroeconômicos de imperfeições no mercado de 
crédito

As imperfeições no mercado de crédito estão associadas ao fenômeno da 
assimetria de informações que se desdobra em risco moral e seleção adversa.

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

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

Assim, dado o estado da natureza (ocorrência do empréstimo bancário), o 
indivíduo tem seu comportamento modificado (a dedicação na execução do 
projeto). Uma forma de alinhar esse incentivo é exigir uma participação com 
recursos próprios e colateral.

O problema de seleção adversa, aplicado ao mercado de crédito, ocorre porque 
o banco não conhece o perfil do indivíduo que solicita o crédito: se é um bom 
pagador ou mal pagador. Nesse caso, a maior percepção de risco em decorrência 
dessa incerteza, faz com que o banco aumente a taxa de juros nas suas operações 
de crédito. Ao aumentar a taxa de juros, o resultado é que os clientes bons 
não se sentem atendidos e não demandarão recursos ao passo que os clientes 
mal pagadores apresentarão projetos mais arriscados. Assim, a assimetria de 
informações entre os tipos de clientes, resulta em um comportamento com risco 
moral em que há apresentação de projetos mais arriscados.

O aumento do risco em função da apresentação de projetos mais arriscados a 
serem financiados, resulta em maior perda para o banco, que não consegue ser 
compensada pela elevação da taxa de juros. A partir de um certo nível, quanto 
maior a taxa de juros, maior é o risco das operações 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 não mais equilibra a oferta com a 
demanda. Essa é a lógica do modelo formulado por Stiglitz e Weiss (1981)1.

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

1 O modelo de racionamento de crédito de Stiglitz e Weiss (1981) é apresentado no apêndice ao 
final do relatório.
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agenciamento, relacionado ao custo de monitoramento do contrato de crédito, e 
a posição financeira da firma.

Quando a empresa possui um balanço de alta qualidade, os emprestadores não 
precisam monitorar o cumprimento do contrato e a qualidade do projeto porque 
as empresas têm boa condição de saldar os empréstimos mesmo em condições 
adversas. De forma alternativa, quando a empresa possui um balanço de baixa 
qualidade, a importância dos custos de monitoramento e de agenciamento é alta

Dessa forma, o balanço das empresas se torna uma variável central na análise 
da dinâmica de crédito e dos ciclos financeiros. Em períodos de stress financeiro 
(quando o balanço das empresas se torna mais frágil), há elevados custos de 
agenciamento no financiamento dos investimentos e exclusão no mercado de 
crédito.

A análise seminal de Bernanke e Gertler (1989) trouxe uma série de elementos 
para a compreensão dos ciclos econômicos e aplicações para o estudo de crises 
e a política de crédito. Bernanke e Lown (1991) mostraram que a recessão norte-
americana de 1990 foi resultado de forte contração no mercado de crédito, 
fenômeno conhecido como credit crunch. Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), 
por sua vez, apresentaram evidências de exclusão de crédito para as pequenas 
empresas nas recessões norte-americanas no pós-guerra em função da maior 
fragilidade dos balanços desse perfil de empresa. Bernanke (2018) apresenta 
evidências de que o credit crunch no mercado de crédito foi o fator preponderante 
na crise de 2008.

Uma extensão importante desse tipo de análise é o fenômeno conhecido como 
debt overhang ou ressaca de dívidas. O problema surge quando o peso do 
endividamento no balanço de uma empresa é tão expressivo que a empresa 
apresenta um elevado risco de default. Isto causa uma queda no valor de mercado 
da empresa em relação ao seu valor de face. Com a ressaca de dívidas, os 
incentivos das firmas para investir se reduzem mesmo quando as oportunidades 
são lucrativas (Occhino, 2010).

Outro fenômeno importante é o processo de desalavancagem que ocorre 
tanto em famílias quanto nas firmas (Mian; Sufi, 2014). Nesse caso, um choque 
macroeconômico amplia a restrição de crédito tornando difícil a rolagem das 
dívidas e resulta em restrição de consumo e investimento para adequar o 
orçamento dos agentes econômicos.
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É dentro desse arcabouço de distorções microeconômicas e repercussões 
macroeconômicas que a política de crédito público se estrutura. A atuação pública 
no mercado crédito tem, por orientação, minimizar os impactos econômicos 
advindos da assimetria de informações que resultam em racionamento de crédito 
e elevados custos de agenciamento bem como minimizar seus efeitos negativos 
em termos de restrição ao acesso no mercado de crédito da forma mais eficiente 
possível.

Assim, a intervenção pública recorre a mecanismos que alocam recursos para 
setores caracterizados por não possuírem meios adequados para acessar o 
mercado de crédito de forma competitiva. Isso ocorre por meio de redução de 
taxas de juros, oferta de garantias e constituição de seguros. Em todas essas 
alternativas, há um subsídio para ser considerado relacionado ao fato de que existe 
utilização do recurso público envolvida na concretização da operação financeira.

2.3 Questões conceituais e de mensuração

Os subsídios são programas de financiamento que envolvem condições financeiras 
mais favoráveis em relação àquelas que são observadas em mercado. Como 
visto, representam, portanto, uma intervenção no sistema econômico, alterando 
preços e quantidades em relação ao que se verificaria em equilíbrio de mercado 
competitivo. As políticas que envolvem subsídios ocorrem em função de várias 
razões gerando benefícios e custos para a sociedade.

O caso mais emblemático a justificar a existência dos subsídios na ciência 
econômica está relacionado à dificuldade de precificação de mercado de projetos 
com elevado retorno social. Como o retorno social não gera benefícios privados, 
o equilíbrio de mercado não maximiza o bem-estar social. Esse é o caso das 
externalidades e exemplos abundam em questões de políticas públicas: crédito 
educativo, investimentos em saneamento básico, investimentos em infraestrutura, 
projetos com inovação, etc.

Mas existem outras situações onde se observa a atuação do setor público:

i. operações com elevado risco e que impedem o estabelecimento de um 
mercado apropriado para viabilizar o projeto e, em situações como essa, é 
possível que um pequeno subsídio seja suficiente para desenvolver vários 
mercados;

ii. empresas pequenas não têm acesso ao mercado de crédito mesmo com 
projetos viáveis em função da dificuldade de oferecer garantias;
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iii. mudanças tecnológicas podem criar rupturas indesejadas em 
determinadas indústrias gerando elevado custo social e perdas de emprego 
e, nesse caso, algum suporte financeiro permite que a indústria se adapte às 
mudanças tecnológicas;

iv. eventos externos à empresa e com efeitos temporários tais como 
calamidades públicas e, mais recentemente, a pandemia.

Por conta dessas situações, os subsídios são uma forma corriqueira de intervenção 
na atividade econômica. Mas os subsídios também trazem custos relevantes para 
a sociedade. Em primeiro lugar, o subsídio, como qualquer intervenção, altera 
a alocação de recursos da economia em relação à alocação de mercado, mais 
eficiente. Dessa forma, os subsídios podem reduzir a produtividade total da 
economia.

Em segundo lugar, os subsídios 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 subsídios é um 
elemento importante para a política pública. Para um dado orçamento financeiro, 
é possível oferecer um pequeno subsídio e financiar vários projetos ou oferecer 
grandes volumes de subsídios e financiar poucos projetos. Ao optar pela segunda 
situação, a taxa de retorno que o projeto oferece pode ser muito baixa e o custo 
para a sociedade será maior.

A conclusão dessa literatura é que os subsídios devem ser bem especificados 
e precisos. Um subsídio muito pequeno pode não ser suficiente para alterar 
a viabilidade do projeto e um subsídio grande gera desperdício de recursos 
públicos. Dessa forma, cada projeto tem seu nível ideal ou ótimo de subsídio, 
mas a diferenciação de um produto financeiro é um grande desafio para a política 
pública e provavelmente muito difícil de ser verificado na prática.

É importante entender os efeitos gerais sobre o mercado de crédito e sobre 
o equilíbrio macroeconômico e financeiro do governo quando os subsídios 
tomam proporções econômicas relevantes porque pode resultar em alteração do 
equilíbrio de taxa de juros. Nesse caso, há uma transferência de renda relevante 
de um grupo da sociedade para outro. Em uma situação em que os subsídios 
produzem esse efeito é possível observar que falhas de mercado tendem a ser 
substituídas por falhas de governo.

Neste ponto, é necessário fazer uma distinção que é relevante para o caso brasileiro 
e para isso é importante explicar como se dá o funcionamento dessas operações. 
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Quando um banco público oferece um empréstimo, seu custo de funding se dá 
pela taxa de remuneração exigida pelo respectivo fundo público. Como essa taxa 
é inferior à taxa básica da economia que reflete a base do custo de remuneração 
da dívida pública, dizemos que essa operação gerou um subsídio implícito. Esse 
subsídio ocorre porque o governo utilizou o recurso público para uma operação 
com remuneração inferior ao seu próprio custo de captação em mercado.

De forma adicional, quando o banco público oferece uma linha de crédito com 
taxa inferior ao custo de remuneração, ele precisa ser compensado por isso, 
caso contrário incorreria em um risco de descasamento entre seu ativo e seu 
passivo. Nesse caso, o governo compensa o banco realizando uma operação de 
equalização de taxa de juros. Essa operação gera um subsídio explícito e tem 
esse nome porque essa compensação ocorre de forma explícita no orçamento ao 
passo que o custo da operação anterior fica implícito no carregamento de juros 
da dívida pública. Ao fim, o subsídio total é a soma do subsídio explícito com o 
implícito.

Por fim, a questão dos subsídios traz um complexo debate de economia política. 
Nesse tipo de política pública, é comum que grupos de interesse consigam obter 
benefícios por meio de políticas que não são caracterizadas pelos itens elencados 
anteriormente, em detrimento de políticas públicas que poderiam ser oferecidas 
a grupos menos organizados e, normalmente, mais desfavorecidos.

2.3.1 A contabilidade dos subsídios

Um aspecto fundamental da formulação da política pública que envolve subsídios 
gira em torno de se estabelecer uma forma precisa de contabilizar os custos de 
cada tipo de operação. Existem três formas de calcular o custo dos subsídios.

A primeira abordagem é a orçamentária cujo método de apuração envolve calcular 
o valor presente do fluxo de caixa de uma operação de crédito referenciada à 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 operação efetivamente realizada. 
A diferença entre os dois cálculos é o subsídio embutido na operação.

A utilização de taxas de mercado se justifica como forma de aproximar o cálculo do 
custo pelos riscos diferenciados envolvidos nas operações. Operações de crédito 
possuem riscos distintos a depender do segmento e da modalidade em que a 
contratação ocorre. Aqui é comum observar duas simplificações que facilitam 
esse tipo de cálculo: (i) utilizar o custo de financiamento do governo e; (ii) utilizar 
uma única taxa como referência para cálculo dos subsídios.
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Ao utilizar o custo de financiamento do governo, tende-se a subestimar o custo 
dos subsídios porque as taxas de financiamento do governo, do ponto de vista 
teórico, são livres de risco, mas mesmo que envolvam algum tipo de precificação 
de risco, estes tendem a ser bem inferiores que as taxas formadas em operações 
no mercado privado. Taxas de mercado são mais apropriadas porque lidam com 
os riscos inerentes da operação como a inadimplência, a dificuldade de execução 
de garantias e o risco de liquidez da carteira.

Com a utilização da taxa que reflete o custo de financiamento do governo, o cálculo 
deve ser entendido como o custo do governo em financiar essa política. O custo 
para a sociedade como um todo é obtido por meio da diferença do financiamento 
em relação à taxa vigente em mercado para uma operação análoga. Na prática, o 
efeito de utilizar a taxa de juros do governo como referência para esse cálculo é 
distribuir para os beneficiários da política os ganhos de escala e menores riscos 
associados ao financiamento governamental.2 

Ao utilizar uma única taxa de referência para cálculo de subsídios, perde-se o efeito 
composição de uma carteira o que pode orientar de forma inadequada a decisão 
em torno da política pública. Uma carteira de financiamento de crédito estudantil 
ou agrícola possui riscos diferenciados em relação a uma carteira que financia 
apenas grandes empresas. Essas diferenças na composição deveriam se refletir 
em diferentes custos e a precificação correta dessa carteira ajuda a orientar uma 
decisão de política pública com menor risco ou mesmo uma decisão consciente 
em algumas atividades com risco mais elevado.

Uma explicação para essas diferenças resulta de simplificações metodológicas. 
Nem sempre essas várias taxas estão disponíveis publicamente ou sequer existem 
para determinados mercados. Por outro lado, as taxas de mercado também 
refletem custos que não estão relacionadas somente ao risco como tratamento 
tributário.

Para ilustrar esse cálculo, suponha que uma agência pública faça um empréstimo 
direto de R$ 100 por um ano à taxa de 5%. Se o empréstimo for livre de risco, 
a agência receberá ao final da operação de crédito o principal acrescido do 
pagamento dos juros em um total de R$ 105. O valor presente dessa operação é 
R$ 100 equivalente ao retorno de R$ 105 trazido a valor presente pela taxa de 5%. 
Assim, o valor presente é igual ao valor emprestado e o subsídio embutido nessa 
operação foi zero.

2 Uma outra forma de ver essa diferença entre o cálculo dos subsídios é entendê-la como uma 
aproximação do custo de descasamento de prazos na emissão da dívida uma vez que o governo se financia 
com risco soberano e transforma um financiamento de maturidade curta em financiamento de maturidade 
mais longa. Na prática ao realizar essa operação, o governo estaria absorvendo o custo decorrente do risco 
de descasamento de prazos.
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Se o empréstimo ocorresse à taxa de 3% ao passo que o custo de financiamento 
do governo fosse 5%, teríamos que o governo receberia R$ 103 e o valor presente 
da operação seria  103/1,05 = 98,1 e o subsídio associado a esse empréstimo seria 
de R$ 1,9.

Suponha que a agência agora realize a mesma operação de crédito, mas que haja 
um risco de crédito de 25% envolvido na operação e que nessa situação haja 
expectativa de recuperar R$ 30 do devedor. Dessa forma, o cálculo do subsídio é 
dado por: 

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

A razão de subsídio (subsidy rate) mede a proporção entre o volume de subsídios 
e o montante emprestado representando um indicador útil para medir a evolução 
do custo da política no tempo e prestando uma informação importante para a 
formulação da política pública. A razão de subsídio no primeiro exercício, por 
exemplo, é de  =1,9% ao passo que no segundo exemplo foi de  = 17,86%. 
A partir desse indicador, é possível comparar o subsídio implícito presente em 
cada operação que permita ao gestor da política pública estabelecer prioridades, 
realizar avaliações e racionalizar o custo de cada política.3

A segunda abordagem para a mensuração dos subsídios é a financeira que afere o 
efeito no fluxo de caixa do governo. Assim, essa metodologia só acusa o custo da 
operação na medida em que ela gerar desembolso para o governo. Para ilustrar 
esse método imagine que a operação, com risco de crédito cujo subsídio foi medido 
em R$ 17,86, entrasse de fato em default. Essa metodologia acusará o custo de 
R$ 70 referente à perda dos recursos envolvidos na operação (R$100-R$30) que 
será registrada quando o default for reconhecido pelas normas de contabilidade 
e a agência pública tiver que dar baixa nessa operação e executar a respectiva 
garantia.

Assim, o cálculo do custo dos subsídios pela abordagem orçamentária é mais 
apropriado para avaliação de política pública, pois é nessa metodologia que as 
informações podem ser utilizadas para o desenho da política e para a definição 
dos recursos disponíveis na sua operacionalização, além de ser a metodologia 
cuja informação está disponível ex ante.

3 Para maiores detalhes, ver CBO (2004).
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Além disso, esses cálculos devem ser feitos a valor presente, pois essa metodologia 
precifica de forma mais adequada os custos da operação no tempo. Suponha, por 
exemplo, duas operações em condições e valores iguais, mas que se diferenciam 
apenas por uma possuir carência enquanto a outra não. A operação com carência 
é mais custosa ao passo que o registro da operação pela metodologia de caixa, 
observando apenas o desembolso, acusaria primeiro o custo da operação mais 
barata. Em uma situação de restrição financeira, a decisão favoreceria a política 
pública mais custosa, pois seus custos apareceriam apenas em um momento 
futuro (CBO, 2012). É esse o tipo de distorção que se cria quando se utiliza apenas 
a abordagem financeira.

A terceira abordagem é a econômica, que mede os custos da política e o compara 
com seus benefícios a partir de alguma metodologia de impacto. Do ponto de vista 
econômico, a abordagem orçamentária também é a melhor forma de registrar a 
despesa, pois é o total do benefício concedido que viabiliza a execução do projeto 
e, portanto, é a forma mais adequada de captar o efeito da política pública na 
economia. A apuração pelo critério de caixa pode conter uma série de defasagens 
que reduz o vínculo entre a despesa pública e a execução do projeto dificultando 
sua avaliação. Essa observação é particularmente importante para estudos com 
multiplicadores fiscais.

De forma geral, o cálculo do custo de uma operação com subsídio pode ser descrito 
pelo fluxo de caixa (FC) a seguir:

onde pi é a probabilidade de default, B é o montante financiado e Rd é a parte 
recuperada a partir de um eventual default obtida com a execução da garantia. 
As taxas rt

F e rt
M se referem à taxa final oferecida ao tomador do empréstimo e de 

mercado, respectivamente e T é o prazo da operação.

Para o cálculo do subsídio, compara-se o valor do FC com o valor do financiamento. 
Essa diferença dá o valor do subsídio e a razão de subsídio é obtida a partir da 
razão entre o montante de subsídio e o total do empréstimo.

2.4. Métodos de avaliação de impacto

A mensuração dos benefícios das operações com subsídios é mais complexa que 
os seus custos. Alguns estudos aplicam os desembolsos com os subsídios para 
estimar os efeitos sobre a atividade econômica, tentando obter multiplicadores 
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que possam ajudar a estudar o impacto desse tipo de política. Essa abordagem 
possui alguns limitantes: (i) desconsidera o efeito que a operação possui no 
mercado de crédito; (ii) o multiplicador fiscal deve estar associado ao tipo de 
operação viabilizada e menos à estimativa do multiplicador da despesa do 
subsídio em si e; (iii) o desembolso financeiro não necessariamente é o momento 
mais apropriado para verificar o impacto da política.

Em relação ao primeiro limitante, é importante saber se o subsídio originou 
uma nova operação que não seria realizada pelo mercado privado ou se apenas 
substituiu algo que já ocorreria. Esse ponto é bastante sensível, pois é difícil obter 
uma resposta com certeza.

A melhor solução é entender a natureza da operação. Se a operação não é oferecida 
em condições normais pelo mercado de crédito é possível supor que o subsídio 
de fato originou a operação4. Uma outra situação ocorre em momentos em que 
a atividade econômica está deprimida ou quando ocorre um processo de credit 
crunch. É possível argumentar que o mercado de crédito está momentaneamente 
disfuncional e que os subsídios têm elevado potencial para originar novas 
operações.

O potencial de originação de crédito dos subsídios pode ser decomposto em 
dois efeitos. O primeiro é tornar o projeto viável, por apresentar valor presente 
positivo e é resultado direto da existência do subsídio (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 operações financeiras (margem 
extensiva)5.

Em relação ao segundo limitante, importa o tipo de operação viabilizada pelo 
subsídio. Se o subsídio viabilizou um projeto de investimento teremos um efeito 
ligado ao multiplicador de investimento. Se viabilizou uma decisão de consumo 
(capital de giro, por exemplo), teremos outro multiplicador associado a essa ação.

No caso do terceiro limitante, importa considerar que é o montante subsidiado 
que leva a empresa ou a família a decidir pelo gasto e não o desembolso do 
subsídio que muitas vezes possui defasagens relevantes em relação à execução 
da política o que pode gerar imprecisões para análise de impacto.

4 Um exemplo ajuda a entender o efeito potencial das intervenções sobre o mercado de crédito. Em 
2001, o Congresso norte-americano aprovou uma operação de suporte financeiro de prestação de garantia 
para empresas de aviação que sofreram financeiramente por conta da queda de demanda ocorrida com 
os ataques de 11 de setembro. Nesse tipo de situação é possível argumentar que a garantia viabilizou a 
operação de crédito, já 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 (∆B) 
gerado pelos subsídios pode ser calculado a partir de: 

onde:

J = é o crédito disponibilizado e que está relacionado à existência do programa 
(margem extensiva).

 = é o efeito incremental relacionado à introdução do subsídio S (margem 
intensiva).

C= é o efeito crowding out.

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

onde Ύ é o efeito sobre a demanda agregada, µj é o multiplicador fiscal associado 
ao tipo de projeto que o subsídio envolvido viabilizou, bj é o efeito sobre o crédito 
e µc é o multiplicador relacionado ao custo econômico da fonte de recurso, por 
exemplo, a tributação e m é o total de projetos afetados.

Em situações de elevada externalidade positiva, é provável que  µj>µc.  Em situações 
em que o subsídio por projeto é muito elevado, é provável que o contrário ocorra. 
Há que se reconhecer, no entanto, que os multiplicadores fiscais variam bastante 
em função de uma série de fatores e a eficácia da política pública irá depender das 
circunstâncias em que for aplicada e das condições de financiamento da política 
(Pires, 2017).

Em situações de elevada ociosidade da economia, é possível considerar que C=0. 
Se este for o caso, há uma importante função anticíclica a ser desempenhada 
via mercado de crédito pela política fiscal e pelas agências públicas que ofertam 
crédito.

Gail (1991) desenvolve um modelo para avaliar os impactos do crédito público 
como um todo o que permite avaliar a existência do efeito crowding out no 
mercado de crédito. O apêndice, no final do relatório, apresenta esse modelo e 
suas principais implicações.
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A análise apresentada tem um viés de curto prazo na medida em que se concentra 
em multiplicadores fiscais, mas ao mesmo tempo atende à demanda crescente 
por avaliação desses estímulos que se espalharam nas economias após a crise 
financeira de 2008. Com relação aos efeitos de longo prazo, é importante avaliar as 
estratégias de saída mais adequadas que combinem a manutenção da atividade 
econômica sem prejudicar a eficiência e o aumento da produtividade.

1. A reforma do crédito público norte-americana (credit reform act)

Uma das questões mais críticas acerca das políticas públicas de credito está 
relacionada aos seus mecanismos de acompanhamento e avaliação. Contribui 
para essa opacidade, a dificuldade com certos conceitos como subsídios e 
controvérsias sobre sua mensuração tal como explicado nesse relatório.

Do ponto de vista da governança, a experiência mais relevante nesse tema 
foi introduzida nos EUA a partir da Credit Reform Act (CRA) em 1990. Ao longo 
da pesquisa, várias fontes de informação foram consultadas como órgãos 
públicos em outros países, instituições fiscais independentes e especialistas 
de organismos multilaterais acerca de experiências relevantes que pudessem 
trazer conhecimento sobre melhores práticas e ganhos de governança para essas 
políticas. A experiência norte-americana é a que possui mais transparência, 
informação e relevância para o caso brasileiro.

A CRA introduziu uma reforma orçamentária que criou um capítulo de crédito no 
orçamento público elencando várias informações que ajudaram na orientação das 
políticas públicas, estabeleceu metodologias claras para mensuração de custos 
o que racionalizou as políticas públicas, permitiu o cálculo de indicadores de 
monitoramento e permitiu análise comparativa entre várias políticas creditícias.

Entre outras coisas, a CRA permitiu maior amplitude na avaliação dessas 
políticas. Antes da reforma do crédito de 1990, os recursos orçamentários só eram 
requeridos no momento em que o Tesouro deveria realizar os pagamentos, ou seja, 
da mesma forma como é feito no Brasil atualmente. Após a reforma, passou a ser 
exigido uma apropriação do custo estimado da operação de crédito no momento 
da obrigação de empréstimo. O subsídio de um programa de crédito é calculado 
como a diferença entre o valor presente das saídas 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 títulos do Tesouro comercializáveis com 
prazo de vencimento comparável no momento do desembolso do empréstimo. 
Em suma, adotou-se a abordagem orçamentária.
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A partir dessas mudanças, desenvolveu-se uma maneira de medir os resultados 
do crédito ofertado. Essa mensuração tem quatro categorias principais de 
indicadores: insumos (os recursos utilizados), produtos (os bens ou serviços 
produzidos), resultados e impactos líquidos. Esta metodologia foi utilizada nos 
relatórios orçamentários 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 contínuo entender e controlar os riscos que o Governo assume. Isto é 
especialmente importante tendo em vista que os instrumentos financeiros estão 
cada vez mais complexos.

Produtos: o produto mais óbvio dos programas federais de crédito é o número 
e o valor dos empréstimos diretos originados ou empréstimos garantidos. 
Entretanto, o volume sozinho não alcança os objetivos dos programas federais 
de crédito. De fato, grande volume ou participação de mercado pode ser um sinal 
de concorrência excessiva com o setor privado. Os empréstimos devem ter certas 
características para alcançar os resultados desejados e estas características fazem 
parte do resultado desejado.

O crédito público destina-se a indivíduos que, de outra forma, não teriam acesso ao 
crédito, ou que fosse prorrogado por períodos mais longos ou a um custo menor, 
a fim de ajudar certos grupos ou incentivar determinadas atividades. Portanto, as 
medidas de produção incluiriam uma estimativa do percentual de empréstimos 
ou garantias originadas indo para os indivíduos que, de outra forma, não teriam 
acesso ao crédito privado.

Resultados: os resultados se referem aos efeitos na sociedade que o programa 
atinge sendo exemplos: i) o alcance de populações mal atendidas que pode 
ser medido por indicadores como: o número de pessoas de baixa renda ou de 
minorias que concluíram a educação ou adquiriram casas; incentivo ao início de 
novas atividades pode ser medido como: ii) o número de agricultores iniciantes, 
novos negócios criados, novos exportadores e adquirentes de imóveis pela 
primeira vez; ou o montante de financiamento privado alavancado em apoio de 
novas atividades. Os programas também podem ter consequências desfavoráveis 
como, por exemplo, quando os mutuários podem acumular uma dívida excessiva 
ou a sua classificação de crédito que pode ser reduzida.

Impactos Líquidos: os impactos avaliam o efeito líquido do programa em 
comparação com o que teria ocorrido na ausência do programa. Em vez do 
número de pequenas empresas financiadas, seria desejável medir o número 
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líquido da possível substituição por crédito privado. Outros exemplos seriam o 
aumento líquido nas exportações, nos empregos ou no financiamento de novas 
residências.

Outra maneira de medir os resultados e melhorar a eficiência dos programas 
é por meio de uma avaliação transversal tal como apresentada nos relatórios 
orçamentários entre os anos de 2001 a 2004. Para avaliar sistematicamente os 
programas federais, os formuladores de políticas e os gerentes de programas 
consideraram as seguintes questões: (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 alcançar os objetivos? (4) O programa está 
funcionando de maneira eficiente e eficaz? Se a resposta a qualquer uma das três 
primeiras perguntas for "não", o programa era eliminado. Para programas que 
passam nesses três testes, o foco deve ser melhorar a eficiência e a eficácia.

A avaliação de eficiência e eficácia dos programas passou a ser realizada nos 
programas restantes. Os programas passaram por uma reavaliação dos subsídios 
existentes, reavaliação do público alvo, gerenciamento de risco a partir de 
análises mais cuidadosas de análise de capacidade de pagamento dos tomadores 
de crédito e melhora dos controles de custo.

A partir de 2009 foram introduzidos vários programas de desempenho de crédito. 
Entre as inciativas, estão o desenvolvimento de instrumentos financeiros mais 
eficazes, melhorias de classificação de risco e mapeamento das áreas de atuação 
que quando bem definidas evitam sobreposição dos programas.

2. Evolução do crédito público nos EUA

As operações de crédito público nos EUA apresentaram notável estabilidade entre 
1993 e 2008. Nesse período, elas representaram em média 11,8% do PIB sem 
grandes variações. No ano de 2002, elas atingiram 12,7% do PIB como patamar 
máximo e em 2006 representaram 9,9% do PIB como valor mínimo. Após 2008, 
essas operações aumentaram para 18,8% do PIB em média no período 2009-2017.

O crédito público pode ser decomposto em duas categorias: as operações 
diretas na qual o setor público oferece financiamento com recursos próprios e as 
operações garantidas na qual o setor público oferece uma garantia à operação de 
crédito que só resulta em desembolso se a operação entrar em default.

Observando os dados desde 1993, constata-se a importância das operações 
com garantia que sempre tiveram uma participação majoritária em relação às 
operações diretas. As operações com garantia sempre representaram mais de 80% 
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do total do crédito. Essa importância, contudo, é menor a partir de 2009 quando 
as operações diretas ganham importância, mas mesmo nesse cenário, possuem 
uma fatia menor do crédito e de uma média de 18% do total do crédito público 
entre 1993 e 2008, crescem para 31% do total. Em outras palavras, o aumento 
no volume das operações de crédito público nos EUA veio acompanhado de 
uma mudança expressiva na composição do crédito entre operações diretas e 
operações garantidas com maior peso para a primeira modalidade.

Em um ambiente com taxas de juros baixa, é esperado que a maior parte do 
crédito público se materialize na forma de garantias, pois nesse caso, o principal 
problema é a exclusão de determinados grupos do mercado de crédito por falta 
de garantias, mas não pelo custo em si das operações. Essa tendência é contrária 
ao que se observa em países com taxas de juros mais elevadas onde o problema 
também reside em custos financeiros muito elevados e que só podem ser 
compensados com projetos com elevadas taxas de retorno e risco elevado. Nessa 
situação, uma forma relevante de atuação do setor público se dá na forma de 
financiamentos com taxas diferenciadas e que resultam em equalização de taxas 
de juros para não incentivar o risco excessivo e que resultará em elevado grau de 
racionamento de crédito.

Evolução do crédito público EUA (% do PIB)

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

Além da evolução histórica e da forma de atuação do setor público, é relevante 
verificar onde se dá a maior parte dessas operações, ou seja, para que tipo de 
operação ocorre a atuação pública. Para analisar esse aspecto, agregou-se 
as modalidades de crédito conforme afinidade temática. A tabela, a seguir, 
apresenta a evolução histórica por período das operações conforme as principais 
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áreas. Nota-se que em operações diretas, o item mais importante se refere ao 
financiamento para estudantes que ganha muita importância, sobretudo, a partir 
da crise financeira internacional em 2008.

O segundo segmento mais importante é o financiamento imobiliário e depois 
o financiamento para a prestação de serviços públicos em zonas rurais. Uma 
operação importante depois da crise foi o programa de compra de ativos tóxicos 
(TARP). Na categoria outros, verificam-se vários programas específicos tais como 
financiamento de guerra, cooperação internacional, garantia de preços mínimos, 
financiamento para novas tecnologias para carros e energias mais eficientes e 
infraestrutura, por exemplo. No apêndice, ao final deste relatório, há a descrição 
completa desses programas.

Com relação às garantias, há grande importância dos financiamentos imobiliários 
e, em segundo lugar, dos financiamentos estudantis. Em um patamar bem 
inferior, temos apoio a pequenas empresas e as ações do Eximbank, que promove 
financiamentos para internacionalização de empresas norte-americanas. Em 
suma, considerando todas as modalidades de crédito, o foco é atuar na construção 
civil e no financiamento de estudantes, sendo que as outras modalidades 
possuem participação muito pequena. Além disso, essas duas modalidades são 
as que respondem pelo salto do crédito público no pós-crise em 2008. 

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

Com efeito, a partir da análise dos dados podemos verificar que: (i) há grande 
transparência nas informações de crédito público; (ii) o capítulo de crédito fornece 
informações importantes sobre a política pública, por programa, modalidade e 
os montantes disponíveis e o custo associado a esses programas.
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Entre as vantagens desse sistema, pode-se citar que é possível fazer uma análise 
dos setores beneficiados com a política e, ao mesmo tempo, julgar o mérito 
dos programas, montantes emprestados e condições financeiras. Nesse caso, a 
sociedade tem a informação de que a política de crédito atualmente é bastante 
focada em oferecer oportunidades educacionais e promover a cobertura 
habitacional. Também é possível verificar que o apoio a pequenas empresas é 
módico, assim como os aportes em infraestrutura, na indústria automobilística, 
para ficar em exemplos mais debatidos no Brasil.

A Reforma Orçamentária, contudo, não reduziu o volume de crédito público, 
medido em percentual do PIB, na economia norte-americana. Por outro lado, o 
crédito público perdeu participação no total do crédito, já que entre 1990 e 2007, 
de acordo com dados do Banco Mundial, o crédito doméstico ao setor privado em 
proporção do PIB daquele país saiu de 114% para 206%, no mesmo período. Em 
2017, no entanto, a participação do crédito público era maior, tendo em vista que 
o crédito doméstico ao setor privado havia caído para 198% do PIB.

Outra forma de analisar a política de crédito público é olhar para os subsídios, 
ou seja, para o custo orçamentário efetivo dessas operações. Por exemplo, uma 
operação de crédito pode ser volumosa, mas ser oferecida em condições de 
mercado e dando lucro para o governo, sem envolver nenhum custo direto. A 
mesma situação pode ocorrer para uma operação garantida. Assim, é possível 
que os montantes de crédito sejam os mesmos, mas o custo das operações ter 
mudado. Além disso, um programa muito grande pode requerer um subsídio 
pequeno ao passo que programas pequenos e muito específicos podem exigir 
subsídios elevados. Essa informação ajuda a ordenar prioridades na política 
pública e a racionalizar o volume e o custo dos programas.

Para analisar essa questão, compilou-se as informações da razão de subsídio dos 
principais programas de crédito. As informações completas estão disponíveis 
no apêndice. Para os propósitos da análise, organizaram-se as informações 
por subperíodos para os programas mais longevos e também para alguns que 
duraram pouco tempo, mas que possuem algumas especificidades.

Em geral, houve queda na razão de subsídio no tempo. Isso se deve muito em 
função da redução 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 razão de subsídio negativa, o que significa que o 
governo obteve retorno com as operações. 
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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 composição dos 
empréstimos com maior peso em garantias tende a reduzir o custo dos programas. 
Evidentemente, isso não chega a ser uma recomendação de política, pois para 
alguns programas e para determinados beneficiários, a necessidade pode se dar 
por meio de um empréstimo direto com taxas favorecidas.

Do ponto de vista dos programas, àqueles com maior volume de operações 
possuem subsídios menores do que programas mais específicos. Ao longo dos 
anos 1990, por exemplo, a cada US$ 100 emprestados diretamente a título de 
financiamento estudantil, o governo norte-americano desembolsou US$ 4. No 
caso de apoio a pequenos negócios essa razão foi de US$ 19,21 para cada US$ 100 
emprestados.

Assim, os programas que possuem riscos elevados, possuem razão de subsídio 
bastante alta em todo o período como apoio a pequenos negócios, assistência 
a desastres, tecnologias automotivas e financiamentos a novas tecnologias em 
energia. Por outro lado, os orçamentos para empréstimos são bem menores.

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

Com o intuito de verificar a relação entre a queda das taxas de juros da economia 
norte-americana com a queda da razão de subsídio, analisou-se o comportamento 
entre a razão de subsídios dos quatro programas que envolvem maiores custos 
diretos com a evolução das taxas dos títulos do Tesouro norte-americano que 
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mais se aproximam dos prazos desse programa. Os programas selecionados 
foram os financiamentos estudantis, as ações de desenvolvimento e habitação 
em zonas rurais, fornecimento de serviços públicos em zonas rurais e o apoio a 
pequenas empresas.

O custo dos programas de financiamento estudantil tem uma queda expressiva 
entre 1994 e 1999. Nesse período, o custo com o programa se torna negativo e 
volta a crescer até 2004 quando essa tendência é invertida e o custo volta a cair 
novamente. Desde então, o programa tem um custo negativo, muito em função 
das várias reformas que foram introduzidas tanto no Governo Bush quanto no 
Governo Obama. Nesse último, a reforma referenciou o financiamento à taxa 
de inflação e com a queda das taxas de juros, o programa passou a dar lucro de 
forma persistente. Nesse caso, em função das várias mudanças do programa, é 
difícil vincular a evolução dos custos do programa com a evolução das taxas de 
juros, apenas.

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

A política de apoio a zonas rurais tem uma queda praticamente ininterrupta ao 
longo do período de análise. Os subsídios têm uma trajetória de forte queda entre 
1992 e 2000, até atingir taxas próximas 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 razão de subsídio caiu 
de forma expressiva até 1996, se estabilizou até 2007, voltou a crescer com a 
recessão e o consequente aumento da inadimplência que elevou o montante dos 
subsídios. A partir de 2014 volta aos patamares observados ao longo dos anos 
2000.

Podemos verificar, portanto, que parece haver correlação entre a introdução da 
reforma do crédito público e a queda dos custos em programas importantes, 
principalmente nos primeiros anos. Essa queda pode ter ocorrido pelo aumento 
da transparência que resultou em maior capacidade crítica sobre a atuação 
governamental, maior capacidade de avaliação das instituições governamentais 
que resultou em reformas nesses programas e do aumento do controle social na 
fiscalização da política. Ressalta-se que a introdução dessa reforma coincidiu 
com o credit crunch durante a recessão do início dos anos 1990, que pode ter 
resultado em maiores subsídios no início da análise (Bernanke; Lown, 1991).
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Evolução da razão de subsídio e o custo de juros – programas selecionados

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (vários anos) e FRED.
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3. Evolução do marco 
institucional do 
crédito público no 
Brasil

 As operações de crédito púbico no Brasil estão sofrendo 
ampla reavaliação. A análise desenvolvida nessa pesquisa 
descreverá as principais mudanças nos marcos institucionais, 
a dinâmica da política de subsídios relacionadas ao crédito 
público e o formato atual de elaboração dessas políticas, 
sempre tendo como referência os marcos teóricos e a 
experiência norte-americana, quando aplicável.

O ponto de partida da análise institucional está na edição do 
Decreto nº 94.442/87 que definiu que as operações de crédito 
deveriam estar contabilizadas no orçamento. Ao criar o 
Orçamento das Operações de Crédito, o decreto estabeleceu 
o instrumento mais assemelhado à reforma do crédito 
público norte-americana. Além da questão relacionada à 
transparência, o decreto definiu em seu artigo 3º que não 
haverá nenhuma operação de crédito realizada com custo 
inferior ao da colocação dos títulos públicos federais, salvo se 
o subsídio estiver previsto no mesmo orçamento. Com isso, o 
decreto alocava de maneira transparente o custo financeiro 
do empréstimo subsidiado.

Sua implementação, no entanto, ficou muito aquém da 
experiência norte- americana produzindo efeitos diminutos 
na institucionalidade dessa política pública. Na Lei 
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Orçamentária de 1988, por exemplo, o texto principal da lei dispõe apenas de 
informações agregadas sobre o volume de crédito oficial relativo a operações 
internas e externas. O orçamento das operações oficiais de crédito, propriamente 
dito, constante no Anexo I da lei, dispunha apenas do volume de empréstimos 
que poderiam ser concedidos e dos valores disponíveis para cada item de 
financiamento público. Entre os mais importantes, constavam o financiamento 
das políticas de preços e do custeio agrícola, o saneamento financeiro de Estados, 
Municípios e dos bancos estaduais, das dívidas com o Tesouro Nacional e o 
financiamento das exportações.

Apesar desse anexo permitir uma comparação entre os montantes disponíveis 
para as principais políticas de crédito da União, não é possível distinguir quais 
políticas receberam subsídios das que não receberam e quais itens receberam 
os maiores subsídios. Também não há informação sobre os custos futuros das 
decisões tomadas no presente a respeito dos financiamentos públicos, tendo 
em vista que, em uma operação de crédito, existem custos que vão além do ano 
calendário limitando, portanto, escolhas futuras de política pública.

O decreto teve duração muito curta tendo sido revogado por um Decreto sem 
número em 25 de abril de 1991. Na Lei de Diretrizes Orçamentárias de 1991, 
consta o formato institucional que ficou conhecido para o orçamento das 
operações oficiais de crédito que, na prática, replica de forma aprimorada o 
conteúdo apresentado pelo orçamento de 1988 e que foi se reproduzindo ao 
longo dos anos. Nesse dispositivo, são definidas as rubricas que integram as 
operações oficiais de crédito e que recursos podem financiar essas políticas. Ou 
seja, a Lei de Diretrizes Orçamentárias trata muito mais dos aspectos contábeis e 
orçamentários ao invés de estabelecer diretrizes gerais para a política econômica. 
Desse modo, não há no orçamento público uma maneira adequada de analisar 
a política de crédito de forma integrada, avaliando os custos intertemporais ou 
como a política hoje compromete o espaço fiscal no futuro, tampouco os custos 
relativos, que permitem verificar se o tamanho de uma política é adequado em 
relação a outras prioridades sociais de modo a estabelecer uma visão crítica sobre 
o crédito público no Brasil e que aponte para melhorias.

Atualmente, há um trabalho sendo executado no sentido de aumentar a 
transparência dessas informações detalhando o impacto fiscal dos subsídios. O 
principal esforço está em decompor os subsídios entre os explícitos e os implícitos.

A tabela no apêndice, ao final desse relatório, apresenta a evolução histórica 
entre 2003 e 2018 de todos esses subsídios, decompondo entre os implícitos e os 
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explícitos. Para ilustrar a evolução desses benefícios, o gráfico a seguir apresenta 
o total, os subsídios explícitos e os implícitos em percentual do PIB. O total 
desses subsídios 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 subsídios 
explícitos que atingiram 0,30% do PIB em 2018, atingindo um dos menores valores 
da série histórica.

A queda dos subsídios implícitos 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 responsável por essa queda foi o Fundo de Amparo ao Trabalhador 
que, segundo as informações do Ministério da Economia, produziu subsídios 
implícitos negativos, ou seja, obteve um rendimento mais elevado que o custo 
de oportunidade do Tesouro Nacional, no montante de - R$ 26,7 bilhões contra 
subsídios estimados em R$ 15 bilhões em 2017. Nesse particular, o cálculo parece 
ter sido afetado pela incorporação de dívidas ativas e créditos tributários, o que 
afetou o patrimônio líquido em um total de R$ 27,3 bilhões, podendo resultar 
em distorção do cálculo (Ministério do Trabalho, 2018). O ideal seria apresentar 
a estimativa desconsiderando esse evento contábil, pois se esses valores fossem 
desconsiderados, os subsídios implícitos seriam bem maiores e a queda não teria 
sido tão expressiva.

Esse caso do FAT mostra como pode ser inadequada a medida de subsídio com 
base na abordagem financeira. Do ponto de vista teórico, é adequado contabilizar 
as dívidas que sejam recuperáveis, pois elas resultam em custos menores de 
inadimplência, 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 histórica fica distorcida se a utilizarmos para análise econômica, razão pela 
qual a abordagem orçamentária expressa de maneira mais adequada o custo e 
o momento de contratação da operação de crédito, sendo mais adequado para 
análise de impacto.

Os subsídios do Programa de Sustentação dos Investimentos (PSI) também 
obtiveram queda expressiva se reduzindo de R$ 15,6 bilhões para R$ 5 bilhões 
entre 2017 e 2018. No geral, a queda dos subsídios implícitos foi resultante da 
redução dos empréstimos e da queda de Selic (e de toda a estrutura a termo de 
juros) que é a ponta passiva das operações e da TLP que é a taxa de remuneração 
da maior parte dos fundos públicos.
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Evolução dos subsídios explícitos e implícitos (% do PIB)

Fonte: Ministério da Economia, 2019.
Vale ressaltar que, na maior parte do período, os subsídios implícitos foram 
maiores que os subsídios explícitos. Os itens mais importantes, entre os subsídios 
implícitos, são apurados pelo FAT e pelos Fundos Constitucionais. Em 2003, por 
exemplo, totalizaram R$ 7,1 bilhões, o que correspondeu a 61% do total. Em 2017, 
esses mesmos subsídios correspondiam a 47,8% do total, totalizando R$ 28,4 
bilhões em um total de R$ 59,5 bilhões. Em 2018, essa participação caiu bastante 
em função da reversão apurada pelo FAT e totalizaram - R$ 15 bilhões.

Nesse período, esses subsídios perderam espaço para o subsídio decorrente dos 
empréstimos realizados pelo Tesouro Nacional junto ao BNDES para financiar 
principalmente o PSI em um total em 2017 de R$ 15,6 bilhões, o que equivaleu a 
26% do total e para o FIES, que contou com R$ 7,5 bilhões em subsídios (12% do 
total). Com o encerramento do PSI e a redução dos juros, os subsídios caíram para 
R$ 5 bilhões em 2018.

No caso dos subsídios explícitos, os mais relevantes são os relacionados ao Pronaf 
(agricultura familiar), ao PSI (que também ofereceu subsídios com taxas inferiores 
ao custo do agente financeiro) e ao Minha Casa Minha Vida. Em 2018, esses três 
programas custaram R$ 12,4 bilhões ou 60% do total. Ainda são relevantes 
os financiamentos para o custeio agropecuário, energia elétrica e o prêmio do 
seguro rural.

Percebe-se que a política creditícia brasileira é bastante diversificada 
diferentemente do caso norte-americano que se concentrava basicamente em 
financiamento imobiliário e estudantil. No Brasil, existe muito suporte creditício 
para atividade produtiva. Essa diferença de composição pode estar relacionada 
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ao fato de que os financiamentos imobiliários são viabilizados pelo FGTS, que 
possui uma institucionalidade diferente e porque historicamente as taxas de 
juros praticadas na economia brasileira são muito elevadas quando comparadas 
com outros países.

Em um ambiente de juros normalizados, a composição deveria ser reavaliada 
tendo em vista que os diferencias de juros perdem importância para explicar 
as falhas de mercado que excluem determinados segmentos da economia do 
mercado de crédito. Por essas razões, um aperfeiçoamento possível seria avançar 
na concessão de garantias, pois com a redução das taxas de juros, essa é a melhor 
forma de corrigir as falhas de mercado, ao mesmo tempo em que a alocação é 
decidida a partir de avaliações de risco e retorno realizadas em mercado. Nesse 
novo ambiente de juros mais baixos, essa mudança teria um potencial econômico 
maior por ser mais inclusiva.

Além dos montantes disponíveis para a execução da política de crédito, é 
importante analisar o custo dessas operações a partir das suas condições 
financeiras. Duas políticas podem ser equivalentes em relação aos montantes 
oferecidos para empréstimos, mas com custos muito distintos por apresentarem 
condições de financiamento e risco muito diferentes o que resulta em subsídios 
distintos. Como visto, esse é um elemento que também gera distorção econômica 
e beneficia grupos econômicos de forma diferente e que ajuda a entender o 
impacto da política pública.

As mudanças relativas à definição das taxas de juros têm sido mais intensas do que 
as mudanças institucionais mais relacionadas à transparência e acompanhamento 
e que ajudam a priorizar e racionalizar as políticas de crédito.

Historicamente os recursos oriundos do PIS/Pasep foram os que sofreram as 
maiores alterações. Essa era a principal fonte de financiamento das políticas de 
crédito público. A Lei Complementar nº 26/75 determinou que os fundos fossem 
remunerados a taxas de 3% a.a., com correção monetária aplicável à ORTN e 
pelo resultado líquido das aplicações (deduzidas as despesas operacionais). Esse 
modelo de destinação do resultado, por exemplo, é coerente com a participação 
dos lucros dos cotistas tal como aplicável atualmente no FGTS.

Posteriormente, o Decreto Lei nº 2.284/86 alterou essas taxas, criando a correção 
pelos rendimentos da Letras do Banco Central (LBC). A LBC era um título emitido 
pelo Banco Central com características muito próximas do que se conhece hoje 
por Letra Financeira do Tesouro (LFT): um título vinculado ao sistema Selic, 
com propósitos de execução de política monetária. Nesse sentido, buscava-se 
aumentar a potência da política monetária na estrutura de crédito da economia.
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A Lei nº 8.177/91 criou a taxa de referência (TR), indexou todos os financiamentos 
do BNDES originários dos fundos PIS/Pasep e também outras operações de 
crédito público como as operações de crédito rural. Essa medida teve como 
objetivo organizar o sistema de crédito em torno de uma taxa única e que pudesse 
expurgar a memória inflacionária balizando assim as demais taxas de juros da 
economia. Originalmente, o cálculo da TR era feito com base na média mensal das 
remunerações de aplicações financeiras específicas tais como depósitos a prazo. 
Com o tempo, a TR foi perdendo importância na medida em que sua abrangência 
foi sendo reduzida. Atualmente, a TR é utilizada para remunerar parte das 
remunerações do FGTS e da caderneta de poupança e encontra-se zerada.

A Lei nº 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 títulos da dívida pública (interna e externa) 
colocados em mercado. Essa definição foi alterada em 1999 para o formato que 
ficou mais conhecido dado por uma medida de prêmio de risco acrescido da meta 
de inflação.

Esse modelo vigeu até 2017, quando o governo criou a Taxa de Longo Prazo (TLP), 
que tem como referência uma Nota do Tesouro Nacional – NTN-B de cinco anos, 
um título prefixado com correção monetária atrelada ao IPCA. Esse formato 
é o vigente para as operações oficiais de crédito que tenham como referência 
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 transição que deve ser concluída ao final de cinco anos 
contados a partir de 2018.

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

Ressalta-se, portanto, que essa é 3ª tentativa de vincular os financiamentos dos 
principais fundos públicos diretamente a taxas de juros formadas no mercado de 
títulos da dívida pública. Isso foi tentado em 1986 quando vinculou a remuneração 
do PIS/Pasep à LBC, tendo sido abandonado para a criação da TR, posteriormente 
em 1996 na formulação original da TJLP e agora com a criação da TLP.
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Uma das vantagens de se tentar aplicar esse procedimento é o aumento de eficácia 
da política monetária, pois uma parte maior do crédito passa a ser influenciado 
pelos juros básico da economia. Além disso, ao vincular a remuneração desses 
fundos a taxas que refletem de forma mais próxima o custo dos títulos da dívida 
pública, há uma eliminação dos subsídios implícitos, reduzindo a opacidade 
desse custo. Um terceiro argumento favorável a essa mudança é que o sistema 
de taxas em mercado pode estabelecer incentivos mais eficientes aproximando 
os investimentos da uma alocação com maior retorno e produtividade. Além 
disso, continua sendo possível estabelecer subsídios explícitos caso a decisão de 
política pública seja de incentivar algum segmento específico.

Os argumentos contrários se dão basicamente por conta da maior volatilidade 
apresentada por essas taxas que podem criar incerteza na determinação dos 
investimentos. Não é óbvio, por exemplo, que componentes de risco fiscal devam 
afetar a formação de taxas de financiamentos de longo prazo. Essas inciativas 
também sofreram com as instabilidades macroeconômicas da época que 
resultaram em distorções relevantes. As questões críticas parecem importantes 
haja vista as duas tentativas frustradas no passado de se implementar um sistema 
com essas características. Como o novo sistema encontra-se em estágio inicial de 
desenvolvimento, é necessário que se avalie essa questão com o tempo.

Os Fundos Constitucionais, que aparecem como outra fonte relevante de 
subsídios, foram criados na Constituição Federal de 1988 e se constituem no 
principal instrumento de política de desenvolvimento regional. Do total da 
arrecadação do imposto de renda, 3% são destinados para esses fundos. Além do 
aporte anual dos recursos oriundos da arrecadação com esse imposto, o retorno 
dessas aplicações também constitui fonte de recursos para incorporação no 
patrimônio dos fundos e posterior aplicação nas políticas 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 nº 7.827/89 regulamenta os Fundos Constitucionais, suas prioridades 
e forma de atuação.

A Lei nº 9.126/95 estabeleceu que as taxas dos fundos constitucionais equivaleriam 
à TJLP. Essa equiparação tornava os fundos constitucionais menos competitivos 
que as outras fontes de financiamento e como política de incentivo regional há que 
se levar em conta diferenciais de custos (tais como transporte e capital humano). 
Posteriormente, a Lei nº 10.177/01 estabeleceu uma ampla segmentação de taxas 
nominais fixas conforme o porte e a área de atuação do beneficiário que variavam 
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de 6% a.a. até 14% a.a. Essa alteração desvinculou, portanto, qualquer relação 
dos financiamentos dos fundos com considerações macroeconômicas, efeitos 
locais sobre o mercado de crédito, alinhamento com os demais instrumentos de 
crédito ou custo fiscal dessas políticas.

A Lei nº 12.793/13 definiu que a determinação das taxas de juros passaria para 
o Conselho Monetário Nacional. Durante esse período, as taxas foram ajustadas 
de forma muito discricionária agravando a tendência de desalinhamento com o 
restante da política de crédito público. Por fim, a legislação que instituiu a TLP 
estendeu-a aos Fundos Constitucionais com a aplicação de um redutor que 
ofereça taxas competitivas aos fundos constitucionais e que possam cumprir 
sua função. Essa solução parece ser suficiente para alinhar a política creditícia 
regional ao contexto macroeconômico ao passo que oferece competitividade 
adequada para o financiamento das políticas regionais.

O último aspecto da análise está relacionado à definição dos montantes a serem 
equalizados. Essa definição é a mais frágil na formulação da política de crédito 
pública. Normalmente, essas definições são feitas tendo como base o espaço fiscal 
disponível no orçamento do ano em discussão. Como uma operação de crédito 
pode ter desembolsos que extrapolam o ano calendário, há um comprometimento 
de recursos que não foi orçado para os anos seguintes, comprometendo o espaço 
fiscal dos demais anos.

Dessa forma, quando o orçamento é enviado, parte expressiva dessas rubricas já 
está comprometida com operações passadas tornando essa parte do orçamento 
rígido e não sendo possível fazer nenhuma avaliação do mérito da política como 
é o objetivo principal de uma discussão orçamentária.

Assim, determinar, dentro de um planejamento fiscal de longo prazo, os impactos 
futuros de decisões tomadas no presente é parte essencial de uma política de 
racionalização e eficiência na concessão de operações de crédito do setor público. 
Com isso, é possível evitar um comprometimento excessivo com obrigações 
financeiras no futuro e evitar que sejam oferecidos subsídios muito elevados para 
políticas específicas, sem que se tenha uma análise de mérito ou de impacto.



4. 

Aplicações: o 
caso do PSI
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4.1. Revisão da 
metodologia

Para análise de impacto do PSI, será adotada a metodologia 
apresentada em Lucas (2016) que já foi objeto de 
apresentação. Nessa metodologia, é possível avaliar o efeito 
incremental do crédito público sobre o mercado de crédito 
(∆B) da seguinte forma:

onde:

J é o crédito disponibilizado e que está relacionado à 
existência do programa (margem extensiva);

 é o efeito incremental no crédito relacionado ao 
subsídio (margem intensiva);

C é o efeito crowding out, o quanto deixou de ser mobilizado 
pelo setor privado em função da existência do crédito público.

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

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

onde:

∆Y é a variação da demanda agregada;

µj é o multiplicador fiscal associado ao tipo de projeto que o subsídio viabilizou;

∆bj é o efeito sobre o crédito, sem considerar o crowding out;

µc é o multiplicador relacionado ao financiamento do gasto público.

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

4.2. Revisão dos estudos sobre efeito crowding in e crowding out do 
crédito público

A elasticidade da oferta de crédito afeta o resultado da política na medida em 
que o crédito governamental resulta na redução 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 
bancário não estar disposto a oferecer crédito na crise por conta do elevado 
risco. Tal analogia parece ser aplicável ao Brasil de 2009 e 2010. Depois de 2011 
é possível argumentar a favor da existência de algum efeito crowding out, pois a 
economia começou a se aproximar do pleno emprego e pressões inflacionárias 
ficaram mais evidentes.

Quanto às evidências empíricas para o Brasil, Borça Jr., Sant’Anna e Souza (2015) 
concluem que o crédito do BNDES tem sido complementar às demais modalidades 
de crédito da economia, sugerindo ausência de efeito crowding out. Cardoso 
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(2014), por outro lado, apresenta evidências que sugerem ter ocorrido efeito 
crowding out, mas os coeficientes são próximos de zero. Nesse caso, um choque 
de um desvio padrão no desembolso do BNDES reduziria o crédito privado em 
2%. Arnold (2011) estima que os desembolsos do BNDES têm reduzido o crédito 
privado em uma razão de 25%.6 

De todo modo, é necessário reconhecer que esses efeitos são complexos de serem 
identificados. Primeiro, se o crédito público possui comportamento anticíclico na 
economia, é natural que haja uma relação negativa entre essas duas variáveis com 
o crédito público se expandindo sempre que o crédito privado se contrai. Cardoso 
(2014) identificou que historicamente o crédito do BNDES tem se comportado 
de forma anticíclica. Dessa forma, é possível que haja causalidade reversa o 
que dificulta sobremaneira a identificação dessa elasticidade. A metodologia 
aplicada por Borça 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 possível que o efeito crowding out seja anulado pelas 
vantagens auferidas com a participação pública no segmento de crédito a partir 
da maior completude nesse mercado e a maior escala de operação.

Segundo, existem períodos na economia em que podemos esperar que a relação 
seja complementar como em crises ou períodos de hiato do produto elevado, 
assim como existem períodos em que é possível suspeitar que haja efeito 
crowding out quando a economia cresce acima da capacidade, há inflação e 
déficits em transações correntes elevados. No final, essas estimativas podem 
captar apenas médias de relações muito instáveis e que atuam em várias direções, 
possivelmente se cancelando ao longo do tempo. Assim, as hipóteses a serem 
utilizadas devem conciliar as estimativas econométricas com as circunstâncias 
existentes na economia em geral e no mercado de crédito em particular.

A elasticidade da demanda, por sua vez, é um insumo para a expansão 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 redução dos juros, nesse 
caso, se dá pela ocorrência do subsídio. Lucas (2016) revisa essas elasticidades 
identificando valores que variam entre 0,65% até 2% dependendo do tipo de 
crédito em análise. Nesse caso, os valores mais elevados estão associados a 
operações de crédito para o investimento no financiamento imobiliário.

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

6 Melo e Rodrigues (1998) estimam em 1/3 a razão de queda do investimento privado em função do 
aumento do investimento público. Apesar de não ser o mesmo exercício, por analogia, essa estimativa fica 
próxima 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 interação, pois a taxa de juros é o elemento mais importante para a 
determinação da demanda por crédito livre, enquanto o prazo é o elemento mais 
importante para a demanda do crédito direcionado. Isso está relacionado com as 
características de cada segmento bem como seu grau de especialização. De todo 
modo, a elasticidade da demanda por crédito direcionando em relação à taxa de 
juros foi estimada entre -0,965 a -1,011. Em função dessa estimativa, utilizaremos 
o valor desse parâmetro como sendo igual à unidade.

4.3. Revisão dos multiplicadores fiscais

A literatura de multiplicadores fiscais é bastante diversificada e produz resultados 
muito dependentes do contexto econômico. Pires (2017) faz uma ampla revisão da 
literatura que se seguiu à 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 introdução 
de subsídios: política monetária estimulativa, capacidade ociosa e restrições de 
acesso ao mercado de crédito.

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

A evidência mais atualizada sobre esse tema no Brasil foi publicada por Resende 
(2019), que calculou os multiplicadores fiscais em várias métricas para vários 
tipos de despesa pública. Os multiplicadores fiscais podem ser medidos por meio 
do multiplicador de impacto que mede o efeito no curto prazo da expansão 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 várias 
possibilidades.
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Medidas de multiplicador fiscal

Fonte: Resende (2019).

A tabela a seguir apresenta as várias estimativas com base em cada uma das 
métricas apresentadas para cada tipo de despesa pública. Como mencionado, 
o multiplicador de impacto dos investimentos é mais elevado do que de outras 
despesas. Considerando horizontes mais longos, após quatro trimestres, 
por exemplo, há uma aproximação dos impactos das despesas com pessoal, 
transferências e investimentos públicos. Outros itens de despesa mais associados 
a custeio da máquina pública têm efeito muito pequeno em qualquer uma das 
métricas. Como o PSI é um programa de investimentos, será utilizada a estimativa 
de multiplicador fiscal de investimentos. Como a análise é de curto prazo, será 
utilizado o multiplicador de impacto.
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Pires (2014) estudou o comportamento do multiplicador de investimento 
público segregando os períodos de maior volatilidade dos períodos de menor 
volatilidade. Os resultados indicaram que o multiplicador de investimento, em 
períodos de baixa volatilidade, se situava ao redor de 1,6 a 1,7 e, nos períodos 
de elevada volatilidade, não era significativo. Esse resultado, em períodos de 
elevada volatilidade, pode ter ocorrido porque se refere a períodos muito curtos, 
cuja inferência é muito limitada e porque é comum que o investimento público 
seja pró-cíclico, causando um problema de identificação no modelo.

4.4. Análise do PSI

O PSI foi lançado em 2009 e criou condições financeiras bastante vantajosas 
para o financiamento do investimento no Brasil, além de apresentar elevada 
disponibilidade de crédito em relação 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 emissão de dívida pública. Como explicado, essa operação resultava 
em um subsídio implícito, já 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 à TJLP, de modo que 
o BNDES recebia recursos à título de equalização de taxas (subsídio explícito). O 
PSI foi encerrado em 2015 devido ao elevado impacto financeiro. Em termos de 
volume de subsídios e de montantes contratados, esse foi o principal programa 
de crédito público da economia brasileira nos últimos anos. O programa atingiu 
seu ápice em 2013 quando contratou R$ 68 bilhões; depois disso, as contratações 
começam a cair rapidamente e o programa se encerra no final de 2015, quando o 
BNDES contratou R$ 12,4 bilhões, o menor valor em um ano do Programa desde 
o seu lançamento. Atualmente, ainda existem desembolsos relacionados às 
contratações de crédito realizados nos últimos anos e restou também a relação 
contratual com o Tesouro Nacional, que tem resultado na devolução antecipada 
dos valores devidos.

Em termos de avaliação, Machado, Grimaldi e Albuquerque (2018) mostram que 
o PSI foi importante em elevar o investimento das firmas industriais que tiveram 
acesso ao programa, mas é possível 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 evidências de que em 2010 pode ter ocorrido substituição de 
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fontes em função do elevado volume de recursos disponibilizado pelo programa 
com condições financeiras muito favoráveis. Esse seria o principal fator a explicar 
a perda de efetividade do programa.

Machado e Roitman (2015), por sua vez, encontram evidências de que o PSI produziu 
impacto elevado sobre os investimentos. A interpretação é que o programa pode 
ter atenuado a restrição financeira de tal modo que viabilizou outros tipos de 
investimentos. Houve elevação da demanda em setores intermediários de bens 
de capital que aumentaram sua produção para atender à crescente demanda por 
investimentos. A elasticidade do PSI em relação a esses outros investimentos foi 
positiva e se situou entre 0,05 e 0,06.

Para a análise estatística do PSI, solicitou-se informações do programa por 
meio da Lei de Acesso à Informação sobre valor das contratações, taxas de 
juros praticadas, prazo de financiamento e inadimplência abertos por setor de 
atividade. A resposta ao pedido informou que os dados de contratação do PSI e 
suas condições financeiras já estão disponíveis no sítio do BNDES. Foram enviados 
apenas informações sobre as taxas do programa e sobre inadimplência.

No caso das taxas do PSI, há 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 cálculos todos os 
custos operacionais com o programa que são custos absorvidos nas taxas do 
banco. Dessa forma, a taxa mais adequada para análise é a taxa da contratação 
propriamente dita que também se encontra disponível no sítio do banco. Existe 
uma segunda taxa, que é a taxa que cobre a operação de um intermediário privado, 
que é uma forma comum de utilização de recursos do BNDES. Nesse caso, esse é 
um custo privado e não deve ser incorporado.

No caso da inadimplência, a resposta informou que as taxas de inadimplência 
enviadas se referem às taxas ocorridas na modalidade de contratação direta que 
se refere às operações efetuadas pelo próprio BNDES. No caso das operações 
efetuadas pelos intermediários financeiros, como eles cobram taxas adicionais, 
eles incorrem no risco. Assim, do ponto de vista do BNDES e do custo da operação, 
não cabe falar em inadimplência das operações indiretas.

As estimativas de subsídios foram calculadas a partir dos parâmetros de prazo, 
taxa de juros e valor contratado para cada operação em cada ano. O cálculo dos 
subsídios envolveu o valor presente das diferenças do fluxo de caixa de dois 
contratos. O primeiro contrato se refere ao fluxo de caixa do financiamento que 
tem como referência a taxa de juros praticada pelo BNDES. O segundo contrato se 
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refere ao fluxo de caixa de um contrato teórico com os mesmos parâmetros, mas 
remunerado pela NTN-B mais próxima do prazo médio das operações contratadas 
naquele ano. A taxa da NTN-B é uma taxa real, cuja taxa nominal foi calculada 
a partir da expectativa de inflação para os anos seguintes dentro do prazo da 
respectiva NTN-B.

A diferença entre esses dois contratos é o subsídio embutido na operação. A 
partir daí, calcula-se o valor presente desse novo valor utilizando a mesma taxa 
da NTN-B que serviu de base para o cálculo do segundo contrato. Com esse 
novo valor, é possível calcular a razão de subsídio a partir da divisão pelo valor 
contratado nos financiamentos.

A Tabela a seguir apresenta os parâmetros dos financiamentos do PSI por ano 
de contratação das operações de crédito e o cálculo dos subsídios. 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, o 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 política econômica dos 
anos subsequentes.

A partir de 2014, os desembolsos caem. Existem duas explicações importantes. 
Em primeiro lugar, a queda da atividade econômica reduziu a demanda por 
investimentos. Em segundo lugar, a mudança de postura da política econômica 
também ensejou uma redução 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 subsídios – PSI

Fonte: BNDES, STN, BCB e cálculos próprios.

O volume de subsídios foi bastante expressivo devido à combinação entre 
elevados níveis de contratação e condições financeiras bastante vantajosas em 
relação às taxas praticadas em mercado de cinco anos, por exemplo. Em todos os 
anos de existência 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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Fonte: BNDES, Ministério da Economia, BCB e cálculos próprios.

Em média, os subsídios atingiram 22,9% do valor dos projetos financiados pelo 
PSI entre 2009-15. Isso significa que cada R$1 de financiamento contou com R$ 
0,229 de apoio público. Os maiores subsídios ocorreram em 2009 e em 2013. Em 
2015, por sua vez, houve forte redução da razão de subsídio que representou 
quase metade do valor médio subsidiado entre 2012-2015.

É interessante comparar os valores aqui estimados com os valores apresentados 
pelos cálculos oficiais. Para efeito de comparação, a tabela a seguir apresenta: (i) 
os valores contabilizados como subsídios a partir da soma dos valores explícitos 
e implícitos (denominado de oficial); (ii) o valor do subsídio conforme o cálculo 
apresentado em valores correntes; (iii) o valor presente líquido desse cálculo e; 
(iv) e a razão de subsídio.

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

Um efeito concreto dessa distorção surgiria caso houvesse interesse em descobrir 
o efeito desses desembolsos sobre a atividade econômica. Nesse caso, é possível 
concluir que esses incentivos seriam ineficientes já que os maiores desembolsos 
ocorreram no ano em que o país entrou em uma recessão e o investimento caiu.

Comparativo de estimativa de subsídios

4.5. Estimativa de impacto

O primeiro passo para realizar a análise de impacto está em mensurar o efeito 
incremental que o PSI gerou em novas operações de crédito. Para isso, calculou-
se o volume de novas contratações de crédito que podem ser consideradas 
incrementais. Essa conta é feita a partir da aplicação do percentual considerado 
de crowding out de 25%, conforme estimado por Arnold (2011). A partir do 
volume líquido de contratações, soma-se a margem intensiva dada pelo volume 
de subsídios multiplicada pela elasticidade da demanda, que foi considerada 
igual à unidade. O resultado dessa estimativa é apresentado na tabela a seguir. 
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Estimativas de impacto do PSI: Cenário base

Fonte: BNDES, cálculos próprios.

Fonte: BNDES, cálculos próprios.

Após a estimativa de impacto adicional sobre o mercado de crédito, é possível 
calcular o impacto final sobre a atividade econômica. Para essa primeira 
estimativa, utilizou-se o multiplicador de 1,6 obtido por Pires (2014). Para essa 
situação, 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. Na média do período, considerando os parâmetros 
utilizados, o impacto médio do PSI foi de 1,4% do PIB. No cenário base, em todos os 
anos analisados, os efeitos sobre o PIB são superiores ao volume de contratações.

Estimativas de impacto do PSI sobre o PIB

4.6. Análise de sensibilidade dos resultados

Como há muita incerteza sobre os parâmetros utilizados, faz-se necessária uma 
análise de sensibilidade. Com efeito, será analisada a sensibilidade dos resultados 
em função dos percentuais de crowding out utilizados a partir de dois exercícios: 
(i) o primeiro reduzirá a zero o percentual de crowding out nos anos de recessão 
(2009 e 2015), mantendo os 25% anteriormente utilizados e; (ii) o segundo 
também reduzirá o percentual para 0% nos anos recessivos, mas elevará em 50% 
o percentual de crowding out dos demais anos. Na sequência, será 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 não alteram de forma substantiva as principais conclusões. A estimativa 
de impacto médio no período é de 1,4% do PIB, equivalente ao exercício base. 
Os anos de 2012 e 2013 continuam sendo os que apresentaram resultados mais 
expressivos.
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Fonte: BNDES, cálculos próprios.

Fonte: BNDES, cálculos próprios.

Estimativas de impacto do PSI: Cenário Alternativo 1

Na segunda análise de sensibilidade, a estimativa de impacto passa por uma 
revisão mais forte. Ou seja, um maior percentual de crowding out nos anos em 
que a economia operou mais próximo 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 próximo da estimativa obtida para 2009.

Estimativas de impacto do PSI: Cenário Alternativo 2

A análise de sensibilidade dos resultados a partir de variações nos efeitos 
multiplicadores também foi feita tendo como base dois cenários. O primeiro 
corresponde à elevação do efeito multiplicador de 1,6 para 2. O cenário de 
crowding out utilizado assume efeito igual a 0% nos anos recessivos e 25% nos 
demais anos. No segundo, o efeito multiplicador também dependerá do estado 
da economia. Nos anos recessivos, o multiplicador utilizado será 2 e nos demais 
será igual a 1,2. O cenário de crowding out utilizado será com percentual igual a 
0% nos anos recessivos e 50% nos anos seguintes.
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O resultado do primeiro cenário está descrito na tabela a seguir. Com o aumento 
do efeito multiplicador, a estimativa de impacto também se eleva. O efeito 
estimado médio para o período é de 1,8% do PIB, que se compara à estimativa 
de 1,4% do PIB da análise 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 contribuição 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: Cenário Alternativo 3.

Fonte: BNDES, cálculos próprios.

resultado do segundo cenário está apresentado na sequência. O incremento 
sobre o PIB médio do período está 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 
próximo e apresenta contribuições ligeiramente superiores a 1% do PIB. O efeito 
do programa sobre o PIB nos anos de 2011 e de 2015 também é muito próximo, 
indicando impacto pequeno. Se esse cenário for o mais correto, é possível verificar 
que o plano pode ter tido impacto relevante na crise de 2009, mas impacto muito 
pequeno durante o início da outra recessão 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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Fonte: BNDES, cálculos próprios.

Estimativas de impacto do PSI: Cenário Alternativo 4

Ao analisar o conjunto das evidências, há um intervalo de estimativas que 
variam entre 1% do PIB a 1,8% do PIB por ano. Em um cenário que considera 
os potenciais efeitos do programa levando em consideração as condições da 
economia brasileira, a estimativa inferior parece mais adequada. Ao verificar 
essa trajetória, o programa parece ter contribuído para combater os efeitos da 
crise de 2009, bem como para a forte aceleração da economia em 2010. É possível 
conjecturar que o programa poderia ter contribuído mais em debelar os efeitos 
da recessão em 2015. Evidentemente, essa conjectura deve levar em conta as 
condições financeiras do governo em oferecer suporte financeiro ao setor privado 
naquele momento.

Uma alternativa para manter a viabilidade dessa conjectura teria sido manter as 
condições vigentes do programa em 2011 para os anos seguintes até 2014, que 
resultariam em moderado impacto financeiro e econômico. Com menor impacto 
financeiro e econômico, essa reformulação poderia ter preservado o programa e 
realçado seus efeitos para quando fosse mais necessário.
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5. Conclusões e 
propostas

Essa pesquisa teve como objetivo aprofundar o conhecimento 
a respeito dos mecanismos de transmissão e de análise do 
crédito público. Nesse sentido, apresentou-se os principais 
efeitos que a intervenção pública 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 público. 
Esse é o primeiro requisito para qualquer avaliação de uma 
política pública. Tal acompanhamento pressupõe uma 
forma adequada de mensuração das variáveis da análise 
e, para isso, apresentou-se a experiência norte-americana, 
onde essa sistemática é feita desde 1991. Nessa experiência, 
as informações sobre crédito público são divulgadas como 
um capítulo específico do orçamento federal e apresentadas 
para cada programa.

Como esses custos extrapolam o exercício financeiro porque 
se referem a financiamentos que utilizam desembolsos e 
geram subsídios vários anos à frente, essas informações 
balizam o custo dos programas, bem como delineiam o 
espaço fiscal desses mesmos programas no futuro em um 
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arcabouço fiscal de médio prazo. Da forma apresentada, permitem uma avaliação 
no momento em que o orçamento é discutido e aprovado, oferecendo mais 
transparência e capacidade de análise da política.

Diferentemente dessa experiência, no Brasil, as informações se referem a 
desembolsos já contratados e não há um instrumento único que disponibilize 
informações sobre os volumes de empréstimos a serem realizados pelos órgãos 
governamentais. Não há produção de indicadores integrados que permitam 
analisar e comparar os montantes subsidiados por cada tipo de política.

A aplicação dessa metodologia para o Programa de Sustentação do Investimento 
mostrou que existem algumas distorções importantes entre o valor subsidiado 
pelo programa e os desembolsos divulgado pelo Ministério da Economia. A 
principal distorção ocorreu em 2015, quando o ministério informou ter ocorrido 
o maior desembolso com o programa. Pela metodologia adotada, 2015 foi o ano 
em que houve o menor custo do PSI, haja vista as condições financeiras menos 
vantajosas e o menor nível de contratação.

Conforme os resultados apresentados, o maior estímulo ao investimento foi dado 
em 2013. Esse tipo de discrepância ocorre porque a metodologia oficial usa os 
desembolsos financeiros e, portanto, mensura o impacto quando as decisões já 
haviam sido tomadas. Assim, se a informação for apresentada de outra forma, ela 
será mais útil para aperfeiçoar a política pública.

A principal recomendação desse relatório é que o governo produza e divulgue 
um documento que contenha as informações de empréstimos previstos para 
os próximos anos, o comprometimento futuro de recursos com as operações já 
contratadas, o valor presente desses subsídios e a razão de subsídios explicitando 
os parâmetros utilizados para cada programa. Na medida em que esses cálculos 
são realizados a partir de projeções sobre o comportamento futuro de algumas 
variáveis, esses cálculos devem ser atualizados a cada ano. É desejável que esse 
informe acompanhe a Proposta de Lei Orçamentária, o que lhe dará um caráter 
institucional e aumentará o controle social sobre as políticas de crédito público.

A outra contribuição dessa pesquisa foi apresentar os métodos de avaliação 
sistêmica do crédito público. As pesquisas mais utilizadas focam em métodos 
de controle onde se separam grupos-alvos da política entre os que recebem o 
tratamento e os que não receberam o tratamento, e se avalia o efeito da política 
a partir das diferenças entre esses grupos. Esse tipo de análise é importante, mas 
não captura os efeitos sistêmicos da política, que são uma dimensão importante 
já que os efeitos e potenciais distorções do crédito público extrapolam os 
grupos diretamente afetados pela política. A partir das estimativas de subsídios 
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calculadas nessa pesquisa, foi possível utilizar a metodologia apresentada por 
Lucas (2016) para estimar os efeitos do crédito público sobre a economia. Os 
resultados indicaram que o programa contribuiu para amenizar a crise de 2009, 
mas que, após esse primeiro momento, seus custos parecem ter sido excessivos 
entre 2012 e 2014 relativamente aos seus impactos e que em 2015 o programa não 
produziu o efeito esperado em função da sua reversão em função dos elevados 
custos fiscais.

A produção e a organização desses indicadores para outras políticas de crédito 
ainda não estão disponíveis por falta de informações estatísticas, como é o caso 
dos programas rurais e regionais de desenvolvimento. Nesse sentido, a publicação 
do relatório proposto irá permitir que se aperfeiçoe o acompanhamento e que seja 
possível desenvolver análises de impacto mais sistêmicas que podem contribuir 
para melhorar o resultado do crédito público no Brasil, melhorando sua alocação, 
produtividade e aumentando o crescimento da economia. 
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Apêndice 1: Descrição 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 nível da taxa de juros cobrada na operação. 
Isso ocorre porque a probabilidade de pagamento pode cair mais do que 
proporcionalmente ao aumento da taxa de juros se a taxa ultrapassar determinado 
nível. Como o banco não tem incentivo para emprestar nessas condições, ele 
interrompe o empréstimo completamente a estes tomadores.

Hipóteses do modelo:

- Um único banco oferece crédito aos vários agentes da economia.

- Um grupo de tomadores com um único projeto de um único período para investir.

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

- Cada tomador i oferece um colateral Ci < L.

- Cada projeto i requerendo funding tem uma distribuição de pay off, F(Ri,θi) onde 
Ri é o retorno (assumido constante entre os projetos) e θi é um parâmetro que 
mede o risco do projeto.

- Os projetos rendem Ri (se bem sucedido) ou 0 se falharem.

- O tomador não afeta Ri, mas os projetos tem o mesmo retorno esperado R.

- Pi denota a probabilidade do projeto render R:

para todo Pi
'<0.

Um elevado valor para θ representa aumento no risco (maior θ, maior a variância 
dos retornos, mantendo a média constante) e Pi

'< 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, à taxa r e o default sobre os 
empréstimos ocorre se o retorno Ri acrescido do colateral Ci, forem insuficientes 
para pagar o empréstimo (Ri + Ci< (1+r) Li).
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O banco recebe o contrato cheio 1+rLi ou o máximo possível em caso de default. 
Assumindo que não há custos de monitoramento, o retorno do banco será:

O retorno do tomador será:

Stiglitz e Weiss (1981) mostram que para uma taxa r, existe um valor crítico de θ, 
por exemplo , que o agente vai investir se e somente se θ > , ou seja, o projeto 
tem que ter maior risco para compensar o custo. Com isso, o aumento da taxa de 
juros possui dois efeitos:

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

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

O efeito positivo de taxas de juros mais elevadas: maior retorno para os bancos, 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 relação à taxa de juros até certo 
ponto quando os efeitos do risco moral e da seleção adversa se manifestam 
reduzindo o retorno para o banco.

• O retorno para o banco (ρ) é o produto da taxa de juros e a probabilidade 
de repagamento de modo que ρ cai a partir de uma taxa de juros crítica ṝ.

• O equilíbrio entre oferta e demanda por fundos se dá no ponto  A(r,ρ), mas 
o equilíbrio do modelo é determinado pelo ponto B(r, ρ) em que há excesso 
de demanda por crédito.

• Sob informação imperfeita, ṝ é inferior a r que representa o equilíbrio de 
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mercado competitivo. Elevar r para equilibrar o mercado resulta em perda de 
retorno para o banco e daí surge o racionamento.

Apêndice 2: Modelo de análise de impacto de crédito público

Gail (1991) desenvolve um modelo de análise de impacto do crédito público. Nesse 
modelo, os depositantes ofertam recursos em função da taxa de retorno sobre os 
depósitos S(ρ), onde ρ é a referida taxa de retorno. Os tomadores de empréstimos 
são divididos em n+1 grupos: n grupos são objetos da política pública enquanto o 
grupo restante representa um grupo geral que não recebe nenhum tipo de auxílio 
governamental.

Os tomadores são caracterizados por dois tipos de informação: (i) o grupo a 
que pertencem, e (ii) a sua posição no grupo. A informação sobre o grupo a que 
pertencem é pública e oferece um sinal sobre o risco desse tipo de tomador. A 
posição dentro do seu grupo se refere ao risco do projeto individual e é uma 
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informação conhecida apenas pelo tomador individual. Com esta informação, 
os emprestadores (incluindo o governo) podem determinar quais grupos são 
elegíveis para os subsídios creditícios, ainda que haja uma incerteza residual 
dentro de cada grupo.

Os grupos de tomadores são indexados por i= 0, 1, ....,n e caracterizados por duas 
hipóteses comportamentais. Primeiro, a demanda por empréstimos (Li

D) é uma 
função decrescente da taxa de juros efetiva (ri

*) paga pelo emprestador. Segundo, 
a taxa de repagamento ( i) cai na medida em que ri

*aumenta. Ou seja, aumentos 
na taxa de juros efetiva geram seleção adversa no mercado crédito. 

A intermediação financeira está sujeita à livre entrada e retornos constantes de 
escala. Desde que eles possam discernir apenas o risco intrínseco 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 função da taxa de 
retorno de cada empréstimo e do risco de crédito assumido da seguinte forma:

onde Vi representa parâmetros específicos da política creditícia para o grupo i. 
Mantendo esses parâmetros constantes, a existência de seleção adversa implica 
aumento das taxas de empréstimo e podem eventualmente levar a redução no 
retorno esperado dos bancos.

O governo pode prestar assistência a grupos através de empréstimos subsidiados, 
garantias de empréstimos ou isenções tributárias. Os subsídios reduzem a taxa de 
juros efetiva e aumentam o retorno esperado pelo banco em relação ao grupo 
beneficiado indiretamente através de i(ri

*) 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 
depósitos. O governo possui a mesma informação e incorre nos mesmos custos 
que os bancos.

O modelo é competitivo na medida em que existem muitos agentes e a entrada é 
livre. Há, entretanto, um desvio importante do padrão de competição. Em adição 
à demanda por empréstimos, os bancos também observam a identidade dos 
tomadores para classificar seu risco. A demanda efetiva, portanto, para o tomador 
do grupo i é dada por:
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onde  é o valor de equilíbrio de . Por exemplo, na Figura, se o custo de equilíbrio 
dos fundos é maior do que ρj

*, os bancos não irão realizar empréstimos para este 
grupo, desde que esses empréstimos gerariam lucros negativos. Se  = ρi

*, Li é 
determinado como um resíduo, após outras demandas por crédito terem sido 
atendidas.

Estas considerações implicam que a curva de demanda é uma função em formato 
de degrau tal como mostrado na figura a seguir. No gráfico, todos aqueles setores 
que apresentam taxa de retorno do projeto superior à taxa de retorno de equilíbrio 
obtêm o empréstimo (market clearing, S3), aqueles que possuem taxa de retorno 
igual à taxa de retorno de equilíbrio são racionados (racionamento de crédito, 
S2) e os projetos que apresentam taxa de retorno inferior à taxa de equilíbrio têm 
suas demandas por crédito negadas (S3).

O equilíbrio é caracterizado por duas condições econômicas. A primeira é que o 
retorno esperado pelo banco seja igual entre os grupos que recebem empréstimos 
e são iguais ao custo do fundo (condição de lucro zero):

     se

Segundo, a soma das demandas privada e pública iguala a oferta de fundos:
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Onde o Gi representa o governo emprestando para um determinado grupo i que 
obtém o crédito subsidiado.

Uma terceira equação mostra que o subsídio creditício cria uma diferença entre a 
taxa de juros efetiva e as taxas de empréstimos: ri

*=g(ri,Ci)

Uma característica importante do modelo é que, em equilíbrio, os bancos 
ordenam os grupos tomadores pela taxa máxima de retorno e oferecem o crédito 
de forma sequencial. Se o equilíbrio do custo dos fundos é , todos os grupos j 
com ρj

*>  tem sua demanda completamente atendida, aqueles com ρj
* =  são 

racionados pelos demais recursos disponíveis, e aqueles com ρj
*<  têm seus 

empréstimos negados. Como os bancos ordenam seus grupos, os clientes que 
são objetivo da política são os tomadores residuais. Como consequência, se um 
grupo alvo é racionado, o efeito marginal de mudanças na oferta e na demanda 
recai sobre este grupo enquanto que os tomadores restantes não sofrem com 
essas mudanças.

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

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

Com base nesse modelo, é possível estudar como uma mudança na política 
de subsídios pode realocar crédito sobre a economia. Na prática, o modelo de 
Gail (1991) mostra que a política governamental reordena os setores que serão 
atendidos pelo mercado de crédito. A existência de crowding in ou crowding 
out no mercado de crédito está associada à possibilidade de inclusão de novos 
setores vis-à-vis os setores que estão sendo excluídos do mercado. No caso dos 
EUA, Gail (1991) concluiu que havia crowding in no mercado de crédito.



Apêndice 3: Tabela 1A – Custo futuro estimado com operações de crédito e garantia (em bilhões de U$S)

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



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

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



Tabela 1C – Custo futuro estimado com operações de crédito e garantia (em % do Total)

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



Tabela 1D – Razão de subsídios (% a.a.)

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement (vários anos)
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Apêndice 4: Subsídios explícitos e implícitos (R$ milhões)
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