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1 POR UMA REVISAO DO FINANCIAMENTO AO DESENVOLVIMENTO NO BRASIL

A disponibilidade de poupanga para financiar o investimento ¢ uma varidvel-chave para o aumento da produtividade
da economia brasileira. Entretanto, o Brasil sofre de um duplo problema: além da baixa taxa de poupanga,
o pais possui um sistema de intermediacdo financeira repleto de distor¢oes. A caréncia de financiamento de longo
prazo e a ineficiéncia do mercado de crédito no Brasil elevam os juros e o custo dos investimentos em capital e
inovagio, implicando produtividade menor.

Além do nivel, o tipo de investimento ¢ critico para o crescimento da renda per capita. Nao basta apenas
aumentar o investimento em rela¢io ao produto da economia, deve-se investir em ativos e atividades com maior
impacto sobre a produtividade. No Brasil, recuperar e ampliar a infraestrutura, investir em inovagao, ciéncia
e tecnologia e educagao depende de um mercado de crédito compativel com as necessidades de crescimento
mais acelerado.

2 DIAGNOSTICO: O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO E POUPANCA

As evidéncias internacionais mostram que o desenvolvimento de um sistema de intermediagdo financeira é uma
pré-condi¢io para o desenvolvimento de um pais. Nesse sentido, comparagoes internacionais demonstram que
o Brasil é muito mal posicionado no que tange ao indicador de profundidade financeira (financial deepness,
que mede a parcela do crédito privado sobre o produto interno bruto — PIB). Entre 2013 ¢ 2015, esse indicador
situou-se em torno de 50% do PIB brasileiro, enquanto essa cifra corresponde a 70% no Chile e na Africa do
Sul e quase 120% na China.® Apenas um pequeno nimero de empresas, geralmente de grande porte, consegue
livrar-se das restrigoes de crédito no mercado financeiro brasileiro.
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Em relagao ao setor empresarial, no ano de 2015, entre 74 paises no mundo, o Brasil ocupava a 532 posi¢ao
em capitalizacio das empresas no mercado de capitais, e o 27° lugar no nimero de empresas listadas em bolsa
(359 empresas). Estes indicadores colocam o Brasil atrds de economias relativamente menores. Por sua vez,
o valor médio das ofertas publicas iniciais de agoes (IPOs) foi relativamente alto, US$ 411 milhoes, o que colocava o
Brasil na 52 posi¢ao relativa. Portanto, a bolsa de valores brasileira ¢ composta por poucas e grandes empresas.’

Enquanto no mundo a renda varidvel na carteira de fundos de investimento ¢ de aproximadamente 40%,
no Brasil é de 11%. Da carteira de fundos de investimento, 66% sio titulos ptblicos no Brasil em 2015."° O problema
da escassez de orcamento fiscal faz com que o governo precise competir com o setor privado pela poupanca, muitas
vezes forgada, e 0 mercado de capitais vem perdendo sua funcionalidade para financiar o desenvolvimento.

O atual contexto da economia brasileira sugere um esgotamento do modelo tradicional de financiamento
ao desenvolvimento, fortemente baseado na disponibilidade de crédito publico. E preciso um novo arranjo
entre financiamento publico e privado. Nao apenas o volume de recursos fiscais nao ¢ suficiente para financiar o
desenvolvimento na velocidade desejdvel, mas o crédito direcionado subsidiado tem seu potencial limitado por
um circulo vicioso: ele se torna mais atraente para os tomadores 3 medida que o diferencial de juros em relagio
a taxa bdsica da economia cresce, mas a prépria cobertura desse diferencial tem um custo fiscal e implica perda
de eficicia da politica monetdria. Ambos os efeitos pressionam a taxa de juros, reforcando o ciclo.

3 CREDITO LIVRE, CREDITO DIRECIONADO E O PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS

O Banco Central do Brasil (BCB) define as modalidades de crédito direcionado como “financiamentos rurais (com
taxas reguladas e de mercado), financiamentos imobilidrios (com taxas reguladas e de mercado), financiamentos
com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) para infraestrutura,
agroindustria, para capital de giro e exportagoes, microcrédito, e outros créditos direcionados™.!" Os créditos
direcionados sao concedidos a partir de recursos direcionados, que sao operagoes de crédito regulamentadas pelo
Conselho Monetirio Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos or¢camentdrios, cujas fontes sao provenientes de
captagoes de depdsito a vista e de caderneta de poupanga, além de fundos e programas publicos.

Metade do crédito no Brasil é direcionado, correspondendo a R$ 1,54 trilhdao em 2016, de acordo com o
BCB. Do estoque total de crédito, 24% foram destinados para pessoa fisica e 26% para firmas. A maior parte do
crédito direcionado para pessoa fisica foi o habitacional: 71% ou R$ 524,8 bilhées. Na tltima década, esse tipo
foi o grande responsével pelo aumento do crédito de pessoa fisica na economia. Além disso, mais de 70% do
mercado de crédito habitacional no Brasil é fornecido pela Caixa Econdémica Federal (CEF). No caso do crédito

direcionado a firmas, 69% foram disponibilizados pelo BNDES (em torno de R$ 552 bilhoes).

O restante dos 50% da carteira ativa de crédito na economia, em 2016, eram créditos livres. Desses, 26%
foram destinados para pessoas fisicas ¢ 24% para empresas. No caso de pessoas fisicas, a maior parte do crédito
livre (58%) era consignado e cartdo de crédito e, no caso das empresas, a maior parte (61%) foi destinada ao
comércio exterior e para capital de giro.

Um dos entraves para a expansio do crédito livre ¢ a dificuldade para a execugio de garantias no Brasil,
que, além de elevadas, nio sdo suficientes para a redu¢do do risco de crédito. Nio a toa, consignado, cartio de
crédito e comércio exterior figuram entre as principais modalidades de crédito livre. Por um lado, o Brasil é
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um dos paises que mais exige garantias para a concessao de crédito (cobertura de garantias de 95% do crédito,
em média),'? gerando ineficiéncias devido a imobilizac¢ao dos ativos dados como garantias. Por outro lado, isso
nao tem resultado em reducdo do risco de crédito, pois as garantias fidejussorias — aquelas por meio de fianga —
s20 as Gnicas capazes de reduzir o componente de risco do spread em empréstimos.'?

Mesmo nos financiamentos em que o bem encontra-se como garantia da operagio, como ¢ o caso da alienagio
fiducidria, hd indmeras possibilidades recursais que encarecem e tornam lenta a execugio, acarretando riscos e
custos que sao repassados a média das operagoes. Segundo dados do BCB, os custos relativos a inadimpléncia
respondem por mais da metade do spread do crédito total nos tltimos cinco anos, incluindo-se os créditos livres
e direcionados. Isso significa que, independentemente do valor e da liquidez, os agentes econdmicos sabem da
dificuldade de executar uma garantia que nio seja oferecida por um fiador.

A expansio do crédito direcionado na economia brasileira, em especial apds a crise financeira internacional
de 2008, trouxe a tona nio apenas a questao da sustentabilidade do modelo de financiamento da economia e
sua eficicia, mas também a prépria discussao sobre a razao de ser do crédito publico direcionado ou subsidiado.

H4 justificativas econdmicas para a intervencio do governo no mercado de crédito, via bancos publicos.
Externalidades positivas e falhas de mercado e de coordenagio podem justificar o subsidio a determinadas atividades,
que nao poderiam ser suficientemente financiadas pelo setor privado. As falhas de mercado tém duas consequéncias
no mercado de crédito: ) o setor privado pode nao conceder crédito a estas atividades sob nenhuma condigo, o que
caracterizaria um cendrio de repressao financeira; ou iz) ele pode até conceder crédito, mas em condigées proibitivas,
que inviabilizariam projetos socialmente vidveis na auséncia de subsidios.

Um caso relevante sao as atividades de inovacio tecnoldgica, em que os riscos de desenvolvimento de novas
tecnologias sdo elevados e nio hi oferta de crédito no mercado livre nem custos adequados para cobrir os riscos
de desenvolvimento, mas hd beneficios sociais superiores aos beneficios privados, via efeitos demonstragao,
transbordamento tecnoldgico, entre outros. Outro caso relevante é o financiamento a infraestrutura, cujos
investimentos apresentam uma combina¢io de externalidades com dificuldades para financiamento de longo
prazo e, sobretudo, com falhas de coordenagio, pois o provimento de infraestrutura pode viabilizar vdrios
outros investimentos.

Ha4 ainda justificativas também para atuagio do setor piblico quando é necessdrio aumentar a competi¢ao
no mercado de crédito ou quando hd conjuntura econémica especialmente desfavoravel, como durante a crise
do mercado financeiro dos Estados Unidos em 2008.

Entretanto, essa intervengio nio ¢é livre de problemas potenciais, uma vez que pode resultar em falhas de
governo que podem superar as falhas de mercado.'* Do ponto de vista microecondmico, as falhas podem ser
resultado da falta de foco do crédito publico ou de subsidios a agentes ou atividades econémicas que poderiam
se financiar de maneira privada.

As intervengdes do governo no mercado de crédito, em geral, assumem duas formas: a equalizagio de taxas
de juros e o direcionamento. Do ponto de vista macroecondmico, hd basicamente dois custos decorrentes da
equalizagdo de taxa de juros: um de ordem fiscal e outro de politica monetéria.

O crédito direcionado expandiu-se no periodo recente basicamente via Tesouro Nacional. Enquanto o
BNDES dependia fundamentalmente do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o impacto fiscal era menor,
pois a remuneracio do FAT ¢ indexada pela taxa de juros de longo prazo (TJLP) e a maior parte dos empréstimos
do BNDES era também indexada a TJLP mais um spread até 2009. No entanto, os recursos do Tesouro tém
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o custo financeiro da taxa Selic, tradicionalmente mais alta que a TJLP. A diferenga entre o que o BNDES
remunera o capital da Unido (TJLP) e a taxa pela qual a Unido capta recursos (Selic) pode ser considerada, entao,
um subsidio implicito ao setor produtivo a ser pago pela Uniao.

Além deste subsidio implicito, hd ainda o subsidio explicito, correspondente as equalizacoes de taxa de
juros correspondentes a programas como o Programa de Sustenta¢ao do Investimento (PSI), lancado em 2009.
Basicamente, a equalizagio é definida como o diferencial entre a taxa de juros para o tomador e o custo da
fonte de recursos.

O problema de politica monetdria diz respeito ao estreitamento dos canais de transmissao. Sob o regime
brasileiro de metas de inflagao, o governo controla o nivel de precos via taxa de juros. O estreitamento dos canais
de transmissao da politica monetdria faz com que o BCB precise elevar a taxa de juros ainda mais para controlar a
demanda porque metade do crédito é direcionado e “escapa’ da taxa de juros do Sistema Especial de Liquidagio

e de Custddia (Selic).

4 AS MUDANCAS NO MERCADO DE CREDITO E O IMPACTO
SOBRE A PRODUTIVIDADE

Estimativas do Ipea' indicam que o crédito privado com recursos livres na economia tenha passado de 15% para
30% do PIB entre 2001 e 2011. Estima-se ainda que o acréscimo de 9,5% para 15% do PIB em crédito livre
para as firmas tenha gerado um aumento de 1,5% no PIB per capita em dez anos.

No entanto, o mercado financeiro brasileiro apresenta trés restrigoes fundamentais: ) custo de participagao
no mercado de crédito, na forma de custos administrativos e outras exigéncias por parte do emprestador;
i1) custo de monitoramento do sistema, associado a inadimpléncia e ao spread; e iii) custo referente ao limite de
endividamento, relativo as garantias. A primeira restri¢ao afeta a margem extensiva (a quantidade de firmas que
tomam crédito), enquanto as duas tltimas afetam a margem intensiva (volume de crédito das firmas que jd estao
no mercado de crédito). Exercicios realizados pelo Ipea'® mostram que a eliminacio do custo de participacio no
mercado de crédito aumentaria o PIB per capita em 7%, via crescimento da participagdo das firmas com crédito
no mercado. Melhorias que afetem o custo de monitoramento gerariam um aumento do PIB per capita em 2,4%
via redugio do spread bancério. Contudo, o limite do endividamento ¢ a maior restri¢ao financeira, e a redugio
das garantias nos empréstimos para niveis de paises desenvolvidos elevaria o PIB per capita em 12%.

15. SILVA, N.; ZILBERMAN, E. Impactos macroecondmicos da expanséo do crédito no Brasil: o periodo 2001-2011. /n; ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA,
44.,2016, Foz do Iguacu. Anais [...]. Foz do Iguagu: Anpec, 2016b.

16. Silva e Zilberman (2016a).



