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CAPITULO 4

MERCADO DE CREDITO: PROPOSTAS PARA REDUZIR
CUSTO E AMPLIAR O ACESSO DE FINANCIAMENTO
AS EMPRESAS BRASILEIRAS

Napoledo Luiz Costa da Silva'
Eduardo Pontual?
Ricardo Dias Brito®

1 INTRODUCAO

A dificuldade no acesso ao crédito constitui um dos principais fatores a perpetuar a
condi¢io de heterogeneidade produtiva em uma economia. Isso porque concentra o
capital em poucas firmas detentoras de ativos, cujos projetos nio sao, necessariamente,
os mais eficientes ou socialmente desejéveis, enquanto encarece o investimento
produtivo para as pequenas empresas destituidas de patriménio, impedindo-as de
se modernizar e alcangar as primeiras. Essa alocacio ineficiente (misallocation) do
capital e do talento empresarial entre as firmas reduz a produtividade total dos fatores
(PTF) da economia. A alocacio ineficiente dos fatores de producio é responsdvel
por grande parte das diferengas observadas na PTF e na renda per capita entre os
paises, e a restri¢ao de crédito constitui um dos principais fatores que explicam a
ineficiéncia alocativa nas economias mais pobres (Hsieh e Klenow, 2009; Buera e
Shin, 2013; Antunes, Cavalcanti e Villamil, 2008).

As restrigdes de crédito para as firmas afetam sua produtividade em duas
dimensoes econdmicas. No nivel das firmas, as restrigoes de crédito impedem
que aquelas que ndo possuam garantias obtenham financiamento suficiente para
adquirir e utilizar as melhores tecnologias existentes, sendo entao obrigadas a
adotar tecnologias menos produtivas ou contratar um estoque de capital inferior
a0 desejével. No nivel dos individuos, também impedem que aqueles com altas
habilidades gerenciais, porém pouco estoque de ativos, se tornem empresarios,
j& que ndo possuem colaterais suficientes para obter empréstimos e contratar o
capital necessdrio. Esses problemas afetam, principalmente, as micro e pequenas
empresas ¢ empreendedores individuais, que constituem a maior parte do tecido
econdmico no Brasil.

1. Pesquisador na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais, de Inovacao, Regulacdo e Infraestrutura do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (Diset/Ipea). £-mail: <napoleao.silva@ipea.gov.br>.

2. Pesquisador bolsista do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diset/Ipea; professor
da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ); e consultor no dmbito do Programa de Cooperagdo CEPAL/Ipea.
E-mail: <eribeiro@ie.ufrj.br>.

3. Pesquisador bolsista do PNPD na Diset/Ipea; professor do Departamento de Economia na Faculdade de Economia,
Administragdo, Contabilidade e Atuaria da Universidade de Sdo Paulo (FEA/USP); e consultor no ambito do Programa
de Cooperacéo CEPAL/Ipea. E-mail: <ricardobrito@usp.br>.



94 Eficiéncia Produtiva: analise e proposicoes para aumentar a produtividade no Brasil

As restrigoes no mercado de crédito brasileiro sao elevadas devido as imperfeicoes
no mercado financeiro. Elas derivam, sobretudo, da elevada assimetria de informacao
entre potenciais credores e tomadores de empréstimos,* que se manifesta em dificuldades
para assegurar o cumprimento de contratos (enforcement), escassez e encarecimento do
custo do capital e, destarte, maiores custos de transagio’ para os agentes econémicos
realizarem transagoes no mercado de crédito. E resultam em obstdculos significativos
para o financiamento e a competitividade das empresas nacionais.

O acesso ao crédito no Brasil é bem reduzido quando comparado com os
paises desenvolvidos. Segundo De Negri ez al. (2022), quase 40% das firmas
brasileiras ndo contratam qualquer tipo de financiamento bancério. Colocando a
situacdo brasileira em perspectiva, a tabela 1 apresenta indicadores da dimensao
e profundidade do mercado de crédito no Brasil, comparativamente 2 média dos
paises da Organizagio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdémico (OCDE),
bem como Chile e Portugal .®

4. Ainformacdo assimétrica cria duas forcas para gerar restricao ao crédito, ou seja, para a situacdo em que bancos e
empresas de crédito nao concedem crédito a clientes, mesmo ajustando as taxas de mercado ao risco. Por um lado, a
informacao assimétrica afeta o poo/ de candidatos a crédito a taxas mais altas, ao criar uma selecdo adversa de empresas
mais arriscadas (com maior volatilidade de fluxos de caixa) que estariam dispostas a aceitar os juros mais altos diante
do risco. A disponibilidade de um sistema de garantias reduziria a restricao a crédito e melhoraria o risco no pool de
requerentes de crédito, incluindo empresas com menor risco. Por outro lado, uma vez concedido o crédito lastrado com
garantias, empresas de baixo risco podem engajar-se em risco moral. Ou seja, passar a assumir riscos mais altos pelo
fato de terem seu proprio capital isolado de penalidades pelos bancos no caso de choques negativos, aumentando,
pois, o risco de inadimpléncia do crédito. Por seu turno, caso protegidos completamente por um sistema de garantias,
0s bancos teriam menos incentivos a monitorar e gerenciar esse risco, dado que o repassariam na integralidade a uma
terceira parte (seqguradoras de crédito ou fundos garantidores), e teriam mais incentivos para ampliar ainda mais o
crédito as firmas, agravando o risco sistémico. Em outras palavras, os bancos ficariam protegidos da inadimpléncia da
firma, mas o sistema de garantias de crédito teria um dano financeiro e maior risco de faléncia. A crise de 2008 ilustrou
os perigos dessa configuracdo desequilibrada na alocacéo de riscos no sistema financeiro americano. Em virtude dos
seus efeitos, a grande maioria dos sistemas de garantias contemporaneos prové uma cobertura apenas parcial do
crédito tomado sob um sistema de garantias e busca uma distribuicdo mais equilibrada dos riscos e da informagao
entre tomadores, emprestadores e garantidores.

5. 0s custos de transacdo sao os recursos econdmicos empregados pelos agentes para planejar, adaptar e monitorar as
trocas no mercado, diminuindo a incerteza e garantindo o cumprimento dos termos contratuais. Estes custos incluem:
desenho e negociagdo de contratos; delimitacdo e mensuracdo dos direitos de propriedade afetados pelos contratos;
monitoramento do cumprimento dos contratos; e distribuicdo de responsabilidades. Em uma economia sem incerteza
(ou com contratos e mercados completos), ndo haveria custos de transacdo. Porém, a incerteza inerente ao sistema
econdmico faz emergir a assimetria de informacdo entre as partes envolvidas em contratos, abrindo espaco para o
comportamento oportunistico (acdo da parte privilegiada com mais informag&o no contrato para obter renda da outra).
0O oportunismo dos agentes leva aos problemas de selecao adversa (desenho contratual ineficiente) e risco moral.
Para mais informacdes sobre o tema, ver Williamson (1985).

6. A comparacdo com a OCDE é Util por se tratar do grupo de paises com instituicbes econdmicas reconhecidamente
mais desenvolvidas e eficientes, para as quais o Brasil almeja convergir. Ja o Chile é um pais que, ha pouco tempo, se
assemelhava ao Brasil em termos de maturidade institucional e desenvolvimento econdmico, mas logrou alcancar rapida-
mente um patamar superior por meio do aperfeicoamento de suas politicas pUblicas. E Portugal, por ser a metrépole de
onde foi importado o nosso sistema legal, também representa um bom parametro para os limites e as potencialidades
de progresso da matriz institucional brasileira.
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TABELA 1
Variaveis de interesse (2019)

Spread de crédito (p.p./a.a.) 32,04 2,61 1,48
Crédito doméstico ao setor privado (% do PIB) 62,8 95,5 124,2 90,3
Divida corporativa (% do PIB) 48,2 102,7 110,2 96,8
Endividamento dos domicilios (% do PIB) 32,9 63,9 47,7 63,6
Adultos com conta bancéaria (por 1 mil) 663 1.236
Concentracdo bancaria 73,2 67,6 50,3 66,9
Resolucdo de insolvéncia 48,5 751 59,9 80,0
Taxa de recuperacdo 14,6 AR 41,6 64,5
Tempo 4 1,67 2 3
Custo 12 8,81 14,5 9
Obtencéo de crédito 50 63,97 55 45
Execucdo de contratos 65,4 67,9 66,5 67,9
Reservas bancarias liquidas/ativo total (%) 26,1 13,3 "
Territorio (1.000 km?) 8.515,8 991,7 756,7 92,2
Populacdo (1 milhdo) 211 32,3 19,0 10,3
PNB per capita (PPP — US$ 1.000) 14,89 48,00 24,37 35,23
Inflagdo ao consumidor 3,73 1,62 2,56 0,34
Desenvolvimento das instituicbes financeiras 0,646 0,693 0,623 0,706
Aprofundamento das instituicdes financeiras 0,496 0,625 0,682 0,442
Acesso as instituicdes financeiras 0,667 0,609 0,367 0,889
Eficiéncia das instituicoes financeiras 0,561 0,622 0,659 0,513

Fontes: World Bank e IMF.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Além de varidveis comumente utilizadas, recorre-se aos indices de duas bases: scores do relatério Doing Business e
indices de desenvolvimento financeiro de Svirydzenka (2016).
2. p.p./a.a. — ponto percentual ao ano; PIB — produto interno bruto; PNB — produto nacional bruto.
3. PPP — paridade do poder de compra (purchasing power parity).

Vemos, na tabela 1, que o spread de crédito brasileiro é mais de doze vezes
maior que a média da OCDE e do Chile. E que o crédito doméstico ao setor
privado desses paises ¢ 50% maior que o brasileiro. Seja em termos de divida cor-
porativa, do endividamento dos domicilios ou do nimero de adultos com conta
bancdria, os niveis brasileiros correspondem a aproximadamente metade daqueles
das economias comparadas.

Embora a concentragio bancdria no Brasil — medida pela participagao dos
trés maiores bancos no mercado doméstico — seja maior que a dos paises com-
parados, chama aten¢io a grande diferenga no score de resolu¢ao de insolvéncia.
A baixa pontuagio brasileira é consequéncia de uma taxa de recuperagio de crédito
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de apenas 14,6 centavos por unidade monetdria emprestada apés quatro anos.
Em Portugal, de onde importamos nossas instituicoes de direito, a taxa de recupera-
¢ao de crédito é de 64,5 centavos por unidade monetdria emprestada apds trés anos.
Outra varidvel que chama atengao pela diferenca entre o Brasil e os paises de referéncia
¢ a razo entre as reservas bancdrias liquidas e os ativos totais: a relagao brasileira é

mais que o dobro da média da OECD ou do Chile.

Além do acesso limitado, o custo do crédito também ¢ muito elevado no pais.
Em 2019, a margem financeira (spread) do Brasil era de 32,04 p.p./ano, comparado
a uma média das economias da OCDE de 2,61 p.p./ano. Em termos de volume
relativo & economia, o crédito doméstico ao setor privado alcangou 62,78% do
PIB naquele ano, enquanto a média da OCDE era de 95,46%.

O indicador de custo do crédito (ICC),” divulgado pelo Banco Central do
Brasil (BCB) desde abril de 2017, permite identificar os principais componentes
do spread no Brasil e lancar luz sobre algumas das causas de ser tao elevado em
comparagido a outros paises. A tabela 2 apresenta a decomposicio desse indice e
sua evolucio ao longo dos ultimos trés anos.

TABELA 2
Decomposicao do spread do ICC

Pontos percentuais (p.p.) Proporcao do spread (%)
Discriminagao
2020 2021
1 — Inadimpléncia 3,99 3,61 2,97 3,52 30,93 30,52 26,95 29,47
2 — Despesas administrativas 3,78 3,41 3,28 3,49 29,30 28,83 29,76 29,30
3 — Tributos e FGC 2,51 2,49 2,52 2,51 19,46 21,05 22,87 21,12
4 — Margem financeira do ICC 2,62 2,32 2,25 2,40 20,31 19,61 20,42 20,11

Spread do ICC(1+2+3+4) 12,90 11,83 11,02 11,92 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: BCB.
Elaboracao dos autores.

Na tabela 2, podemos notar que o principal componente do spread no Brasil
s30 as despesas geradas pela inadimpléncia, que correspondem a quase um tergo do
seu total e refletem o baixo nivel de prote¢io legal aos credores e o elevado custo de
recuperagio de crédito no pais. Em seguida, temos as despesas administrativas, com
participagao similar no spread e que sio um indicativo da ineficiéncia operacional
das instituigoes do setor financeiro no pais. Temos ainda os tributos e as despesas
com o Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que representam mais de 21% do
spread e demonstram a relevincia da cunha fiscal no custo de crédito no Brasil.

7.0 1CC estima o custo médio, sob a dtica do tomador, de todas as operacdes de crédito ainda em aberto no sistema,
independentemente da data de contratacdo do crédito. Portanto, incorpora informagdes tanto de contratos recém-firmados
quanto de contratos mais antigos ainda vigentes.
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Por fim, temos a margem financeira das institui¢oes bancdrias, determinada, entre
outros fatores, pela concentragio e segmentagio do mercado de crédito nacional.

Para assegurar a redugao do spread e a expansio no volume de crédito na
economia brasileira em longo prazo, aumentando a competitividade e produtivi-
dade das firmas, sdo necessdrias interven¢oes que reduzam as falhas do mercado de
crédito no pais, por meio da melhoria das garantias e do ambiente regulatério, da
diversificagao das fontes de financiamento e da diminui¢ao das incertezas juridicas
ainda presentes. Este estudo busca contribuir para o aprimoramento de politicas
publicas voltadas a esse setor, a partir de duas frentes de andlise. A primeira trata
da questio da protegio legal e sua relagdo com o custo e o acesso ao crédito, ma-
nifestada nos custos com inadimpléncia e recuperagio de ativos, que constituem
o principal componente do spread bancirio no Brasil (tabela 2). A segunda aborda
em mais detalhe o papel desempenhado pelo crédito direcionado dos bancos pu-
blicos, que constitui cerca de 40% do volume total de financiamentos e, destarte,
também desempenha grande influéncia sobre o custo ¢ a expansio do acesso ao
mercado de crédito no pais (De Negri ez al., 2022).

Além desta introdugao, o capitulo inclui mais trés se¢oes. A segao 2 abordaa
questdo da protegao legal e sua relagdo com o custo e o acesso ao crédito no Brasil.
A segdo 3 trata da evolugdo do acesso ao crédito direcionado dos bancos publicos
e das mudangas em seus custos, com foco no crédito para investimentos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). A se¢io 4 apresenta
propostas para aprimoramento das politicas de fomento ao mercado de crédito
no pais.

2 PROTECAO LEGAL NO MERCADO DE CREDITO NO BRASIL

Desde 2016, foram aprovadas diversas medidas para ampliar o mercado de crédito
no pais, a fim de tornd-lo mais eficiente e menos concentrado, tais como: a redugao
do volume de crédito publico subsidiado e o fim da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP); a criagao do cadastro positivo de crédito para diferenciagao de tomadores;
e a introdugao da duplicata eletronica e do open banking por meio do comparti-
lhamento de dados de usudrios do sistema bancdrio. Outra inovacio relevante no
periodo foi a introdugio do Pix, solucio de pagamentos por meio eletrdnico com
compensacio imediata que se popularizou rapidamente na sociedade brasileira.

Anteriormente, outras reformas microeconémicas essenciais paraa melhoria
das garantias no mercado de crédito ji haviam sido introduzidas, como o crédito
consignado, o aprimoramento de mecanismos de aliena¢do fiducidria e a reforma
da Lei de Faléncias.

Cabe ainda destacar que, em 2021, o Congresso aprovou a autonomia do
BCB. Embora nio se relacione diretamente com a questio da protecio legal aos
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credores, essa medida ganha relevincia no atual contexto de recrudescimento da
inflagao e de divergéncias nas expectativas dos agentes quanto a sua trajetéria
futura. Isso porque a capacidade de a autoridade monetdria exercer seu mandato
livre de pressoes politicas ¢ fundamental para assegurar a isonomia de suas decisoes
a fim de mediar potenciais conflitos em um contexto de instabilidade financeira,
como se viu recentemente, por exemplo, nos casos de intervencoes em instituicoes
bancdrias durante a crise do subprime.?

Com a recessdo e a subsequente deterioragio macroecondmica observada
no Brasil, a partir de 2015, o custo fiscal e os desequilibrios causados pelo crédito
direcionado se colocaram como os principais temas de discussdo acerca da atuacio
dos bancos publicos na economia. A expansio desmedida do crédito subsidiado
nos anos anteriores nao apenas comprometeu a capacidade de financiamento dos
gastos publicos federais, mas, também, aprofundou a segmentagio do mercado de
crédito no pais, distorcendo pregos e diminuindo a eficicia da politica monetdria,
uma vez que grande parcela desse mercado nio era afetada pelas mudangas na taxa
de juros de referéncia da economia brasileira, a Selic.

A mudanga na remuneragio dos fundos constitucionais e do Fundo de Am-
paro ao Trabalhador (FAT) — principal fonte de funding de longo prazo para os
projetos do BNDES — para a Taxa de Longo Prazo (TLP), em substitui¢ao a TJLE’
enderecou essas questoes de forma efetiva ao assegurar uma remuneragio mais
préxima do efetivo custo de capital para o setor publico. De fato, a manutencio
da demanda por operagoes indiretas no BNDES, mesmo depois do aumento de
custos com a introdu¢io da TLP, mostra a resiliéncia e a atratividade desse produto
financeiro, particularmente para pequenas e médias empresas, mesmo com o fim
do subsidio a esse tipo de crédito. Por sua vez, também houve, desde entio, uma
clara mudanca no perfil do crédito direcionado, com a redugio da relevincia do
BNDES e 0 aumento do crédito via fundos constitucionais e do crédito rural.

Embora relevantes e bem-vindas, essas mudancas ainda levarao tempo para pro-
duzir plenamente seus efeitos sobre o mercado de crédito, que segue em um cendrio
de incerteza e com indicadores de desempenho pouco promissores para o futuro.
Em 2019, o Brasil ocupava a posi¢ao 77* no ranking de “resolucio de insolvéncia”

do relatério Doing Business, elaborado pelo Banco Mundial (World Bank, 2019).

8. Para uma discussao acerca da atuacdo do BCB na mediacdo da renegociacéo de contratos financeiros com os credores
durante a crise decorrente da rapida desvalorizacdo do real em 2008, que afetou grandes empresas exportadoras e
diversos intermediadores financeiros no pais, ver Silva Filho (2012).

9. A principal diferenca entre essas taxas é que, enquanto o calculo da TJLP tomava por base a projecao de in-
flacdo para os doze meses seguintes, comportando incerteza e discricionariedade metodoldgica, a TLP é definida
pela inflado corrente, medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acrescida da taxa de juros de
cinco anos da Nota do Tesouro Nacional Série B — NTN-B (nota do Tesouro Nacional com remuneracéo pré-fixada
semestral e corrigida pela inflacdo). Outra distingéo relevante entre as duas taxas é a frequéncia de atualizacao:
enquanto esta é mensal no caso da TLP, a TJLP era atualizada apenas a cada trés meses. Essas caracteristicas
asseguram mais previsibilidade e realismo a TLP, requisitos essenciais a um indexador de contratos de longo prazo.
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A taxa média de recuperacio em uma faléncia era de apenas 14,60 centavos por
unidade monetdria, devida ap6s um prazo médio para receber de quatro anos.
O relatério também indica que a “obtencio de crédito” é dificil no Brasil, o qual
figura na 104* posi¢ao no ranking. E que a qualidade da “execucio de contratos”
também ¢ baixa, com o pais ocupando apenas a 58 posicao.

E relevante destacar que, desde 2007, nio ¢ possivel constatar uma tendéncia
evidente de melhora nos scores de resolucao de insolvéncia, execuc¢io de contratos
e obtengao de crédito. E, salvo iniciativas isoladas, como a tentativa de implan-
tagao do cadastro positivo desde 2011, a implantagdo de sistemas eletronicos de
petigbes em varas civeis a partir de 2013, ou a aprovacio da Lei de Mediagao
(Lei n° 13.140, de 26 de junho de 2015), nio se constata um esforgo continuado
no aprimoramento do crédito no Brasil.

Reformas bem-sucedidas tendem a disparar uma tendéncia de melhora por
vérios anos. Por exemplo, desde a reforma da Lei de Faléncia, em 2004, a Indo-
nésia apresenta uma tendéncia evidente de melhora do sistema juridico. A taxa
de recuperagio de 9,9 centavos por unidade monetiria em 2004 subiu para 28,8
centavos em 2008 e para 63,9 centavos em 2013. O Chile, que antes da reforma
de sua Lei de Faléncia, em 2014, tinha uma taxa de recuperacio de 29,3 centavos
por unidade monetiria, logrou elevi-la para 33,5 centavos em 2017 e para 42,0
centavos em 2020. Como constata World Bank (2019), o treinamento continua-
do de juizes e servidores do Judicidrio contribuiu para tais persisténcias e ajudou
significativamente na introdugio das mudancas e na continuidade das reformas.

Diante da constata¢io de estagnagio da evolugao do mercado de crédito
brasileiro, o governo decidiu reformar novamente a Lei de Faléncias, em 2020
(Lei n° 14.112), bem como tomar algumas medidas para facilitar a obtencao de
crédito e execugdo de contratos. A reformulagao do cadastro positivo, o sistema
eletronico de registros publicos, o aprimoramento das garantias rurais, a nota co-
mercial, o novo marco de garantias e 0 marco de securitizacio sio outras iniciativas
atualmente em fase de discussao ou implementagao que, direta ou indiretamente,
enderecam o problema das fracas garantias legais.

Contudo, o esfor¢o de aperfeicoamento do mercado de crédito no Brasil
deve abarcar nio apenas os instrumentos contratuais e de suporte e regulagio,
mas também outras institui¢oes que impactam diretamente os custos de transagao
nesse mercado. Assim, varas especializadas com competéncia territorial abrangente
e treinamento de magistrados e servidores do Judicidrio contribuiriam para redu-
¢ao da inseguranca juridica na execugao de contratos e resolu¢io de insolvéncia.
Institui¢des gestoras de garantias (IGGs) também minorariam o problema impor-
tante da subutilizagio de garantias no Brasil, causado pela legislagao e jurispru-
déncia que dificultam a sua utilizagdo e execu¢do. A experiéncia na pandemia da



100 ‘ Eficiéncia Produtiva: analise e proposicoes para aumentar a produtividade no Brasil

covid-19 mostrou que a expansiao da atuagio dos fundos garantidores de crédito
pode alavancar significativamente o volume de financiamento das empresas no
pais — sobretudo as pequenas e médias.

3 A EVOLUGCAO RECENTE DO CREDITO DIRECIONADO NO BRASIL E O PAPEL
DO BNDES

O crédito direcionado subsidiado foi o principal instrumento utilizado pelo governo
federal ao longo das tltimas décadas para fomentar a atividade produtiva no pais.
Por meio dos bancos publicos federais — Banco do Brasil (BB), Caixa Econémica
Federal (Caixa) e BNDES —, o Estado brasileiro direcionou expressivo montante de
recursos ao setor privado para financiar agricultura, industria e habitagio popular,
entre outros setores.

A partir de 2010, com base em um diagnéstico de estagnagao da produ-
tividade do pais e esgotamento dos efeitos das politicas anticiclicas, mais énfase
foi dada ao setor de infraestrutura, com o BNDES assumindo protagonismo na
viabiliza¢io de projetos de vulto nos segmentos de energia elétrica, petréleo e gis,
transportes e saneamento em todo o territério nacional. Os subsidios vinculados a
esses empréstimos eram expressivos, tanto imph’citos como exph’citos, uma vez que
nao se limitavam a taxas de juros inferiores aquelas praticadas pelo mercado, mas,
também, se relacionavam a prépria fonte de recursos para o crédito direcionado.
Grande parte desse volume de crédito era lastreado em impostos vinculados e con-
tribuicoes obrigatdrias na folha de pagamento dos trabalhadores — respectivamente,
para custear os fundos constitucionais e o FAT.

Contudo, essa politica de subsidios financeiros e crediticios se revelou extre-
mamente custosa em termos fiscais, acarretando um passivo crescente que atingiu
o dpice de mais de 2% do PIB em 2015 (Pires, 2018, p. 41). Em termos de vo-
lume financeiro, alcancou a cifra de quase R$ 750 bilhoes acumulados até 2018.
E pressionou as contas publicas em um momento em que a arrecadagio também
era comprometida pela queda no preco internacional das commodities em 2014,
precipitando a severa recessao econémica que se iniciou no pais a partir daquele
ano."” O grafico 1 ilustra a evolugdo dos subsidios em crédito direcionado no Brasil

de 2003 a 2018.

10. Os subsidios da Unido incluem, de um lado, beneficios financeiros (subvencdes econdmicas e assuncao de dividas
de setores da iniciativa privada) e crediticios (fundos e programas governamentais cujo retorno econémico é inferior ao
custo de captacdo), e, de outro, beneficios tributérios (isencdes e desoneracdes setoriais). Ao longo da ltima década, o
volume de beneficios tributarios cresceu rapidamente e representou a maior parcela desses subsidios, alcancando mais
de 4,5% do PIB em 2015 — que, somados aos beneficios financeiros e crediticios, produziram um impacto fiscal recorde de
6,7% do PIB nesse ano. Desde entdo, o montante de subsidios federais se reduziu paulatinamente, alcancando cerca
de 4,6% do PIB em 2018. Uma vez que esta secdo busca discutir os custos e efeitos do crédito direcionado, o foco da
anlise se dard sobre os beneficios financeiros e crediticios envolvidos nessas operagdes, ndo obstante seja oportuno
destacar que muitas das empresas beneficiadas por esses subsidios também fizeram jus as desoneracdes tributarias
de vulto ocorridas nessa década por forca das medidas do governo federal para incentivar o investimento privado.
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Os beneficios financeiros (subsidios explicitos ou diretos) incluem, entre
outros programas governamentais, os créditos do Programa de Sustentagao do
Investimento (PSI), criado em 2009 e operacionalizado por meio do BNDES para
fornecer suporte a inddstria no contexto da crise internacional; o programa de
habita¢oes populares Minha Casa, Minha Vida (MCMYV) e o Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

GRAFICO 1
Subsidios implicitos e explicitos no Brasil (2003-2018)
(Em R$ 1 bilhao)
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Fonte: Pires (2018).
Obs.: Embora o volume crescente de subsidios ilustrado no gréfico sugira que eles tenham se concentrado nos ultimos anos da
série, convém ressalvar que o volume de subsidios apurado a cada ano se refere a operagdes contratadas em anos anteriores.

J4 entre os beneficios crediticios (implicitos ou indiretos), destacam-se:
i) os aportes do Tesouro Nacional para capitalizacio do BNDES, também inicia-
dos a partir de 2009 para reforgar o caixa da instituicdo, a fim de fazer frente a
expansdo de sua carteira de crédito; ii) os recursos captados junto ao FAT e aos
fundos constitucionais de financiamento do Norte (FNQO), Nordeste (FNE) e
Centro-Oeste (FCO); eiii) os empréstimos do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies).
Os grificos 2 e 3 apresentam a participagdo desses programas no volume de sub-
sidios oferecido pelo governo federal no periodo 2003-2018.
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GRAFICO 2

Principais programas responsaveis pelos beneficios financeiros (explicitos) no
Brasil (2003-2018)

(Em R$ 1 bilhdo)
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Fonte: Pires (2018).

GRAFICO 3

Principais programas responsaveis pelos beneficios crediticios (implicitos) no
Brasil (2003-2018)

(Em R$ 1 bilhdo)
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Fonte: Pires (2018).

Obs.: A reversdo do volume de subsidios para o FAT em 2018 se deveu a devolugéo antecipada de recursos do BNDES a
partir daquele ano e ao ajuste patrimonial do fundo, exigido por determinacdo do Tribunal de Contas da Uni&o (TCU).

A seguir, analisaremos mais detalhadamente a participagio do BNDES no

crédito direcionado subsidiado no Brasil ao longo da dltima década. O grifico 4
apresenta a evolugao do financiamento direcionado em termos do volume total
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de crédito no Brasil na dltima década, destacando a importincia do BNDES.
E possivel ver a queda da participagio do crédito direcionado no crédito total da
economia desde 2014 até 2020, quando hd uma elevacio que se mantém para os
anos seguintes. Os processos por tris desses valores sao diferentes ao longo do tempo.
No ciclo 2014-2015, hd a expansio do crédito via PSI e a expansao da carteira
do BNDES a partir do seu maior funding. Ja o ciclo a partir de 2020 estd em boa
parte descolado da atuacio do banco. Enquanto o aumento em 2020 ¢, em geral,
associado a medidas emergenciais integradas de combate a pandemia da covid-19 —
muitas das quais executadas pelo BNDES —,'' a manutengio do patamar mostra a
relevancia crescente de outros canais para a expansao do crédito direcionado.

GRAFICO 4

Evolucédo do crédito direcionado, concessdes do BNDES totais e para investimentos —
Brasil (2011-2022)
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS)/BCB.
Obs.: 1. Célculos dos autores.
2. Dados para 2022 atualizados até julho.

3. llustracdo cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos
originais (nota do Editorial).

Para entender o aumento do crédito direcionado sobre o total, o grifico 5 traz
os componentes desse crédito, a partir da classificagio e organizagio dos dados pelo
BCB. O gréfico 5 mostra a importancia do BNDES para o crédito direcionado no
Brasil até 2014, quando hd inicio de sua redugio (com o fim do PSI), chegando,

11. Ver Portela, Aratjo e De Negri (2022).
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em 2020, ao seu menor patamar. Os gastos emergenciais durante a covid-19 sao
visiveis em 2020, mas a rubrica Outros j& estava em crescimento desde 2015.

Deve-se destacar a importancia que o crédito rural possui no crédito direcionado.
Enquanto o aumento de importancia de 2015 a 2019 pode ser atribuido a um efeito
composi¢ao, em que valores constantes em uma base cadente (pela redugao da acio
do BNDES) ganham importincia, os aumentos em 2021 e 2022 apontam para uma
primazia e prioridade do crédito direcionado para o setor agropecudrio.

GRAFICO 5
Parcelas do crédito direcionado — Brasil (2011-2022)
(Em %)
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Fonte: SGS/BCB.
Obs.: 1. Célculos dos autores.
2. Dir_rural — crédito direcional para o setor rural; Dir_imob — crédito direcionado para construcdo e reforma e iméveis;
Dir_BNDES — crédito concedido pelo BNDES; e Dir_outr — crédito concedido para outros fins, como capital de giro.
3. Ilustracdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos
originais (nota do Editorial).

A andlise das informagdes do gréfico 5 sugere que o mecanismo de crédito
direcionado mantém sua relevincia no pais, atravessando diferentes administracoes
no Executivo federal. O papel desse crédito para acoes estratégicas de combate a
crises perdura, embora os patamares mais recentes apontem para uma mudanga
setorial de prioridade para o crédito.

Um dos argumentos para mudanca no foco de atuagio do BNDES — de lider
e canal prioritdrio de fomento industrial via crédito direcionado para instituigao
secunddria garantidora de financiamento privado — residia na necessidade de
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fomentar o mercado privado de crédito para investimento (mdquinas e equipa-
mentos e imobilidrio) na economia (Dutz, 2018). Ao atuar indiretamente no
mercado, o banco nio apenas permitia que a Unido deixasse de rivalizar com o
setor privado na captagdo de recursos, mas também podia atuar de forma mais
eficaz no fomento de micros e pequenas empresas que enfrentavam restrigoes no
acesso ao crédito convencional por forca da escassez de ativos.

Durante o periodo do PSI (2009-2014), criticas sobre o custo fiscal do PSI e
do crédito via BNDES protagonizaram a discussdo econémica no Brasil (Frischtak
etal., 2017). A tragao da discussao levou a agdo de politica publica com a san¢io
da Lei n® 13.842, em 2017, que mudou a forma de remuneragao dos recursos
do FAT pelo BNDES, com a consequéncia de alterar o custo bdsico do crédito do
desta instituigao. Se até 2017 o crédito era principalmente balizado pela TJLE, a
partir de 2018 passa a ser balizado pela TJLE, ou TLR!?

A TLP trouxe uma mudanga significativa na precificagio do crédito com
recursos do BNDES, pois representa um componente fixo durante o periodo
do empréstimo. Todavia, a remuneragdao do BNDES inclui agora o IPCA, que
¢ p6s-fixado. Dessa forma, o tomador de crédito tem de lidar com todo o risco
inflaciondrio no seu custo de capital. Mais do que uma mudanga de patamar (pelo
valor da TJLP ser, supostamente, mais baixo que a TLP e taxa de inflagao), a TLP
traz essa mudanca de aumento da volatilidade das taxas de juros do financiamento.
Naio sem surpresa, a demanda pelos recursos do BNDES caiu significativamente
desde a sua introduc¢do. Diante dessa redugio de demanda, o BNDES ofereceu
para pequenas e médias empresas uma taxa pré-fixada, a Taxa Fixa do BNDES
(TFB). O banco determina o valor da TFB diariamente, com valores diferentes
por periodo de caréncia e prazo da operagio, exatamente por refletir a equivaléncia
de proje¢oes de inflagao entre a contratacio e o final do empréstimo.

12. Importante ressaltar que, mesmo constituindo a taxa de juros basica do BNDES até 2017, a TILP ndo representava
0 custo pago pelo tomador do crédito direcionado pelo banco. Para operacées diretas, havia a remuneracéo do BNDES
e um ajuste para risco, que varias vezes era informada no patamar entre 1 a 2 p.p. Para as operacdes indiretas, além
desta remuneracdo do BNDES, deve-se acrescentar a margem ou remuneracao do intermediario financeiro. Na pratica,
para grande parte destas operacdes indiretas da forma de financiamento ao investimento para bens e equipamentos,
principalmente de pequenas e menores empresas, a taxa de juros efetivamente praticada poderia ser o dobro ou mais
que a TJLP. No caso de financiamentos com a TILP, esta era uma taxa pés-fixada e ao longo do periodo do contrato
0s juros poderiam subir, se a TILP subisse. Por sua vez, dado o histdrico de mudancas muito pequenas e suaves da
TILP, ndo acompanhando, por exemplo, mudancas da Selic, a taxa poderia ser considerada fixa na pratica. Para mais
detalhes, ver Ribeiro (2018a).
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4 PROPOSICOES PARA O APERFEICOAMENTO DO MERCADO DE CREDITO
NO BRASIL

4.1 Aperfeicoamento do sistema juridico e capacitacdo de seus recursos
humanos para assegurar a protecdo e execucdo de contratos comerciais
Promover varas especializadas estd entre as formas mais eficientes de garantir que
os casos recebam aten¢ao mais rapidamente (World Bank, 2018; 2019). Também
melhora a qualidade do sistema judicidrio, pois permite que os juizes se especializem
em casos de execugio ou insolvéncia e, assim, tomem decisbes mais embasadas,
que consideram os efeitos econdmicos dessas decisoes para além dos contratos
(em termos de precedente jurisprudencial e incentivos aos agentes do mercado).

Isso vale particularmente para os casos de recuperacio judicial e insolvéncia.

As faléncias e recuperagdes judiciais tém um grande impacto social e econdmico
(World Bank, 2018; Trecenti, Sacramone e Nunes, 2021). H4 que se ponderar
entre o potencial da empresa devedora de gerar receitas, empregos e tributos e a
venda célere dos ativos da empresa falida para pagar o maior niimero de credores.
Portanto, a justi¢a necessita aprimorar continuamente a capacidade de avaliagao
de temas administrativos, contdbeis e econdmicos para arbitrar com eficiéncia os
interesses dos vdrios stakeholders envolvidos.

A eficiéncia dos tribunais na mediacio de conflitos comerciais reduz custos
e incertezas para os agentes econdmicos, ¢ pode ser mensurada pela rapidez com
que esses casos sio processados e solucionados. Segundo o World Bank (2019), a
resolugio de disputas comerciais ¢ 92 dias mais rdpida em economias com varas
comerciais especializadas. O World Bank (2018) relata que a introdugio de tribunais
especializados em faléncias na Franga e na Tailandia aumentou significativamente
o nimero de processos de recuperagio iniciados e bem-sucedidos."

A criagio de varas especializadas de competéncia territorial abrangente teria
impacto significativo, principalmente a criaao das varas de recuperacio e faléncia
com juizes especializados no assunto, diante da disfuncionalidade do processo fali-
mentar brasileiro (Trecenti, Sacramone e Nunes, 2021). Nas pequenas comarcas (que
s20 as mais numerosas), existe apenas um inico juiz com competéncia para julgar
todos os feitos civeis (incluindo fazenda publica, execugao fiscal, familia, sucessoes,
registros publicos, infincia e juventude, além de faléncia e recuperacio judicial) e
criminais. Tais juizes tém poucos incentivos para receber treinamento especifico em
faléncias, uma vez que esperam julgar pouquissimos casos dessa natureza; mas, na
pratica, em seu conjunto, acabam sendo responsiveis pelo ajuizamento da grande
maioria das faléncias e recuperagées judiciais no pais (Costa, 2017).

13. Segundo Costa (2017), esse é também o caso do estado de S&o Paulo. Enquanto menos de 10% das empresas que
ajuizam recuperacdo judicial efetivamente se recuperam no Brasil, na 12Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais de
S3o Paulo, a taxa de sucesso é de 60%.
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Logo, as varas especializadas com competéncia territorial nio limitada
a comarca viabilizariam que os processos de faléncia e recuperagao fossem jul-
gados por juizes especializados e experientes em processos dessa natureza.
Raciocinio andlogo para questoes relacionadas a execugao de contratos ou a outros
temas do direito comercial em geral.'

Também de potencial transformador e, provavelmente, enfrentando menor
resisténcia, seria o aprimoramento dos programas de qualificacio permanente de
juizes e servidores do Judicidrio. A formagio especializada e o aprendizado con-
tinuo sobre resolugao de insolvéncia permitem ao juiz tomar decisdes melhores,
considerando alguns elementos, como o bem-estar financeiro e a viabilidade do
negécio do devedor. O treinamento pode tornar as decisdes dos juizes mais pre-
visiveis e uniformes, reduzindo a incerteza juridica,” e servem ainda como um
canal essencial para a introdugao de novas leis, métodos e préticas no Judicidrio.'®

O World Bank (2019) documenta que paises com programas de treinamento
em faléncia tendem a se desempenhar melhor nos indicadores de resolugio de in-
solvéncia, e esses facilitam a apropriagao das reformas pelos Judicidrios, resultando
em maior impacto dessas e na concepgao organica dos proximos passos.

4.2 Criacao de um cadastro unificado de garantias

Unm sistema de registro e gerenciamento de garantias, com repercussao generalizada,
aumentaria a seguranca juridica, facilitaria o crédito e a execucio e reduziria os cus-
tos de inadimpléncia. Paises como a China, a partir de 2007, e o Chile, a partir de
2011, tém tido experiéncias bem-sucedidas de aumento do crédito, principalmente
as pequenas e médias empresas, ap6s a criagao dessas institui¢oes registradoras.

O Sistema Eletrénico dos Registros Publicos (Serp) — Medida Proviséria
n° 1.085/2021 — permitird que atos e negdcios sejam registrados e consultados eletro-
nicamente, garantindo mais seguranga e agilidade e menor custo as operagées de cré-
dito e a outros negdcios. Por sua vez, a proposta de novo Marco Legal das Garantias de
Empréstimos (Projeto de Lei n° 4.188/2021) visa aperfeicoar as regras de garantia
de bens méveis e iméveis, prevendo a execugo extrajudicial da garantia imobilidria

14. A lei estabelece que é responsabilidade dos tribunais de justica dos estados criar as varas de competéncia re-
gional, uma vez que se trata de matéria relacionada a organizagdo judiciaria. A Lei Complementar n® 1.336/2018
de Séo Paulo permitiu a divisdo do estado em regides administrativas judiciarias (RAJs) e tem avancado na criacdo de
varas especializadas regionais. O Judicidrio paulista j& possui trés varas de faléncias e recuperacdes judiciais e duas varas
empresariais e de conflitos relacionadas a arbitragem da comarca da capital. Em setembro de 2022, foram criadas duas
varas regionais empresariais e de conflitos relacionados a arbitragem da 42 e da 102 RAJs. Tais varas também julgarédo
casos de faléncia e recuperacdo judicial destas RAJs.

15. Note-se que tal evidéncia esta de acordo com o argumento de Hadfield (2008) de que a qualidade da justica esta
mais relacionada ao treinamento dos magistrados que a origem legal.

16. Por exemplo, Chemin (2009) demonstra que o programa de treinamento de magistrados no Paquistdo teve impacto
significativo na eficiéncia judicial, tornando o ambiente mais amigavel aos negdcios e resultando em um crescimento
de 0,5% do PIB.



108 ‘ Eficiéncia Produtiva: analise e proposicoes para aumentar a produtividade no Brasil

no concurso de credores, bem como possibilita a contratacio de novas dividas vincu-
ladas a uma garantia imobilidria dada em alienago fiducidria com o mesmo credor.
Tais mudancas tenderiam a aumentar o potencial crediticio pela maior seguranca
e melhor alocagio das garantias.

A nova Lei do Agro (Lei n° 13.986/2020) e o aprimoramento das garantias rurais
(Lei n° 14.421/2022) também visam melhorar, ou mesmo criar, um sistema de garan-
tias para o setor agricola, com a consequente redugao do custo e aumento do acesso
ao crédito. Assim como a regulamentagao da Nota Comercial (Lei n° 14.195/2021),
o0 novo Marco Legal da Securitizagio (Lei n® 14.430/2022) e os Fundos de Investimento
nas Cadeias Produtivas Agroindustriais — Fiagro (Lei n® 14.130/2021) visam di-
versificar fontes e reduzir custos de financiamento das atividades empresariais pela
facilitagao da emissio de valores mobilidrios e securitizagao.

Entre os projetos do Executivo, mas ainda pendentes de aprovagio no Senado,
estd o Projeto de Lei n° 14.188/2021, que cria IGGs. A legislacdo e jurispru-
déncia brasileiras dificultam a utilizagao de garantias diversas e a sua execugao.
Como consequéncia, tomadores menos intensivos nos poucos tipos de garantias
aceitas — essencialmente iméveis — tém mais dificuldade de acesso ao crédito.

Segundo BCB (2018), as taxas do crédito pessoal sem garantia alcan¢avam em
torno 111,2% a.a.; jd as de crédito pessoal com garantia eram de 30,5% a.a.; e as do
crédito imobilidrio, de apenas de 9,3% a.a. Nesse ambiente, as IGGs se responsabi-
lizariam pela constituigao, utilizacdo, gestao e pelo compartilhamento de garantias
que seriam utilizadas para lastrear operagoes de crédito. Via IGGs, um mesmo bem
poderia ser utilizado como garantia em mais de uma opera¢o de crédito e com um ou
mais credores. E com as amortizagoes do saldo devedor, haveria liberagao da garantia
para que o tomador pedisse novo crédito. Da maior facilidade na utilizacio de
garantias e reducio de perdas com inadimpléncia via IGGs, deve resultar uma
significativa redugdo do custo e aumento do acesso ao crédito.

Note-se que o servigo de registro de garantias, as IGGs e os fundos garantidores
de crédito focam em aspectos diferentes do problema das garantias. Enquanto o
primeiro ¢ fundamental para dar autenticidade e seguranga as garantias, as segundas
(IGGs) tratam de otimizar o seu uso. J4 os fundos garantidores proveem garantias
a empreendimentos ou a pessoas fisicas que nao conseguem fornecer as
garantias necessdrias. Esses s3o os casos do Fundo Garantidor Soliddrio (Medida
Proviséria n® 1.104/2022), direcionado i atividade rural; do Fundo Garantidor
de Habitagao Popular; dos Fundos Garantidores de Risco de Crédito para Micros,
Pequenas e Médias Empresas; e do Fies.

Se funcionarem segundo seus objetivos, tais fundos concretizario projetos de
investimentos financeiramente vidveis que nao aconteceriam por falta de garantia,
consequentemente aumentando o emprego, a produtividade e a renda. Uma vez
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de posse de informagoes mais consistentes sobre as garantias dos tomadores, os
fundos garantidores de crédito também podem expandir seu escopo de atuagao, por
exemplo, fornecendo coberturas diferenciadas para as micros e pequenas empresas.'”

4.3 Aprimoramento da Lei de Faléncias

A reforma da legislacao alimentar brasileira, por meio da introdugao da Lei
n°14.112/2020 — Lei de Recuperagio de Empresas e Faléncia (LREF) —, modernizou o
regime juridico de insolvéncia empresarial, agilizando e desburocratizando os proce-
dimentos de recuperacio judicial, recuperagio extrajudicial e faléncia. Observam-se
alteragoes que reequilibram o poder entre credores e devedores, incentivam a provisao de
crédito novo a empresas em recuperagio judicial, aumentam a seguranga juridica
de operagdes de venda de ativos e facilitam a extingao das obrigacoes do empre-
sario falido, de modo que ele possa voltar a empreender. Ou seja, refor¢am o
objetivo do arcabougo de insolvéncia, que é possibilitar a continuidade daquelas
empresas com viabilidade econdmica, enquanto facilita a realocagao dos ativos
produtivos de empresas ineficientes para outros empreendimentos mais eficientes.

Contudo, ¢ preciso reforgar o alcance da nova lei por meio de sua efetiva promogio
nos tribunais, onde ainda prevalece um entendimento arcaico acerca da importincia
da protegio aos credores no processo de liquidacao de ativos. Inexiste obrigatoriedade
de priorizacio do direito dos credores no direito brasileiro, de modo que o magis-
trado pode concluir que outros interesses igualmente protegidos na Constituigio se
sobrepéem a estes no caso concreto.

De fato, mesmo apés a introduc¢io da reforma da Lei de Faléncias, o en-
tendimento dos tribunais pouco mudou em relacio a situagao anterior. Segundo
Zabaglia e Oikawa (2021), a reforma é

um passo na dire¢o certa da celeridade e da efetividade, mas o problema da insegu-
ranqa juridica sé serd superado com a efetiva aderéncia dos tribunais as regras novas
e antigas da lei — aderéncia essa que por vezes vem sendo deixada em segundo plano
no Ambito das recuperagoes judiciais, com decisdes que, a pretexto de promover o
principio da preservacio da empresa, adotam entendimentos contrérios a dispositivos
expressos da mesma LREF.

Isso enfatiza nao apenas a necessidade de maior especificagio do alcance ampliado
dos direitos dos credores na legislacao, mas também, uma vez mais, a urgéncia em
se reforcar a capacitagio dos juizes para a andlise de processos dessa natureza.

17. Ver Lopez-Acevedo e Tinajero (2010) para uma avaliagdo positiva da experiéncia do México. Ou Cusmano (2013)
para uma analise do papel, impacto e sustentabilidade dos fundos garantidores de crédito, baseada em mais de vinte
casos de fundos garantidores ao redor do mundo.
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4.4 Mudanca no paradigma de atuacdo do BNDES para concessao de garan-
tias em substituicdo ao crédito direcionado

E consenso que pequenas e médias empresas enfrentam mais restrigoes no acesso a
crédito." Seu pouco histdérico como tomadores e a incerteza quanto ao seu potencial
de crescimento fazem com que, em um mercado de crédito caracterizado por infor-
magao assimétrica, em que garantias e desempenho passado (medido pelo credit score)
$20 necessdrios para acessar crédito, essas empresas sejam particularmente afetadas pela
restricio ao crédito.

Enquanto a politica do BCB (na diregao do open banking, cadastro positivo
e portabilidade) tenta aumentar a concorréncia e reduzir a restri¢o de crédito as
empresas" que jd possuem algum histérico de crédito, a questao permanece sem
resposta no caso das empresas jovens, bem como quanto ao que fazer para evitar
scarring effects de empresas que nao tomaram crédito no passado e nao conseguem
fazé-lo no presente.”’ A fim de enderegar esses problemas, um sistema de oferta de
garantias (ou seguro garantia) pode ser o caminho para que possam construir seu
histérico de crédito e acessar novas linhas de financiamento.

Um programa de garantias de crédito pode ter um alcance similar ou maior na
expansao de crédito do que o proprio fundinga um programa de crédito. Dessa forma,
seu poder multiplicador e seu impacto na sociedade podem ser positivos. No Brasil,
a experiéncia de programas publicos de garantias de crédito' possui experiéncia com
o Fundo Garantidor 4 Exportagao, que opera o Seguro de Crédito a Exportagao.
Os efeitos positivos desse seguro de crédito para a expansao do comércio exterior
nao podem ser esquecidos, a sombra de problemas de desenho do fundo na sua
relagdo com o Tesouro Nacional.*

J4 a experiéncia recente do uso de banco publico para criar um mecanismo
de fundo garantidor de crédito pode apontar um caminho interessante para os
bancos publicos no financiamento do desenvolvimento. O Programa Emergencial
de Acesso a Crédito (Peac), vinculado ao Fundo Garantidor de Investimentos (FGI)
do BNDES (FGI-Peac), ativo entre junho e dezembro de 2020, por meio de
aporte do Tesouro Nacional, péde expandir o alcance do FGI para outros tipos

18. Uma apresentacdo didatica do problema da restricdo ao crédito pode ser encontrada em Grimaldi e Pinto (2022).
19. Para uma discusséo sobre o open banking e a portabilidade para melhorar a eficiéncia do crédito no Brasil, ver os
Relatdrios de Economia Bancdria do BCB, que trazem um registro das politicas BC+ e BC# do BCB, as quais incluem o
open banking e as melhoras na portabilidade. Um tema-chave para este aumento de competicdo e reducdo de taxas de
juros reside na eliminacéo de informational rents de bancos com seus clientes, como discutido em Castelar e Moura (2003).
20. Evidéncias de credit scarring effects sao discutidas em Aristei e Angori (2022) e Cowling, Liu e Calabrese (2022).
21. Por economia de espaco e foco deste texto, ndo tratamos de programas de garantias bancarias, como o FGC, mais
recentemente organizado pela Resolucdo CMN ne 4.222, de 23 de maio de 2013. Este fundo protege os depositantes
do risco de faléncia bancéria.

22. Ver, por exemplo, Pinto, Roitman e Hirata (2020) para um financiamento como o BNDES-Exim. Para detalhes mais
amplos ver o estudo de Ribeiro (2018b).
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de crédito em instituigoes financeiras credenciadas que jd operavam com o BNDES.*
O foco do programa foram as pequenas e médias empresas com acesso limitado as
linhas de financiamento com recursos publicos.

O FGI-Peac difere do papel usual do BNDES, pois o cerne foi a concessao de
garantias a qualquer tipo de crédito para empresas, e nio apenas o financiamento
de aquisi¢io de mdquinas e equipamentos ou projetos. Uma cuidadosa avaliagao de
impacto mostra que o programa teve efeitos positivos significativos na reducio
da mortalidade e na manutengao de empregos, em um contexto de aguda crise
econdmica (Machado et 4/, 2022). Em adicio, o programa passou por um raro
processo de avaliacio de sua efetividade fiscal, ou seja, uma andlise de eficiéncia
do programa.** O estudo conclui por uma eficiéncia de 1,4 vez o custo fiscal, até
um ano apds o fim do programa.

A experiéncia do FGI-Peac permite considerar a estrutura de acesso, via
operagdes indiretas (garantias de crédito, em vez de empréstimos convencionais),
como um canal de aumento da capilaridade dos bancos publicos. Essa experién-
cia também destaca o papel necessirio desses bancos como canal de aplicagao de
politicas publicas em tempos de crise, em que restrigoes de crédito alcangam pata-
mares muito elevados, os quais ameacam produzir efeitos deletérios permanentes
na economia, a exemplo dos choques econdmicos de 2008 e, mais recentemente,
da pandemia da covid-19.
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