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Introducao

O interesse em analisar o impacto econdmico da politica fiscal foi
ampliado com o desenvolvimento de novas metodologias de estimacao
de multiplicador fiscal a partir do estudo pioneiro de Blanchard e Perroti
(2002), passando pela aplicacdao da abordagem narrativa desenvolvida
em Romer e Romer (2010), entre varias outras aplicagoes.

Tal interesse é reforcado a partir da mudancga de papel da politica
fiscal na gestdao das duas crises globais que ocorreram nesse século.
Durante a grande crise de 2008, a maior limitagcao da politica monetaria
levou a adocado de politicas fiscais expansionistas em todo o mundo.

Durante a pandemia, o impacto assimétrico das politicas de
distanciamento social abriu espaco para a adogao de politicas publicas
gue lidavam com grupos mais afetados e que levou a adogcdo de um
expansionismo fiscal sem precedentes (Pires, 2021).
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Coordenador do Centro de Politica Fiscal e Orcamento Publico da FGV/IBRE.
Pesquisador da Universidade de Brasilia.
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O desenvolvimento de novas metodologias e os episddios
recentes de aplicacdo de politica fiscal em crises contribuiram para
estimular muitas pesquisas novas sobre os multiplicadores fiscais e a
avaliacdo dos efeitos de tais politicas sobre o PIB e o emprego. No
entanto, quando se trata das politicas publicas de crédito, os estudos
ainda sd3o poucos e muitas vezes apresentam restricdes severas de
dados, o que causa uma série de imprecisdes com relacao a aplicacdo
das metodologias e consequentemente dos seus resultados.

O objetivo desse artigo é apresentar novas metodologias de
mensuracao das politicas de crédito e discutir algumas aplicacdes. Para
tanto, a proxima secao discute as principais falhas das metodologias
usualmente utilizadas e apresenta novas formas de mensurar o
estimulo fornecido por essas politicas. A secdo seguinte apresenta trés
aplicagbes dessas metodologias a partir da literatura de multiplicadores
fiscais: (i) a crise de 2008 nos EUA, (ii) o Programa de Sustentacao de
Investimento (PSI) no Brasil e; (iii) a pandemia para um conjunto de
paises desenvolvidos. Por fim, seguem as conclusdes do artigo.

Metodologias de mensurac¢cao de estimulos de
crédito

A primeira etapa para a construgao de uma metodologia de
avaliacao das politicas publicas de crédito é estabelecer uma métrica
apropriada do estimulo que a politica publica efetivamente fornece ou,
em outras palavras, do custo efetivamente produzido. A ideia é
apresentar as metodologias e as vantagens e desvantagens de cada
abordagem.

Nesta secdo, trataremos de trés abordagens distintas. A primeira
tem como referéncia tratar o estimulo crediticio a partir das estimativas
de custo fiscal publicadas pelas estatisticas fiscais, como as medidas de
subsidios crediticios publicados pela Secretaria do Tesouro Nacional.

A segunda metodologia envolve o calculo da razdo de subsidio
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(subsidy rate) que é um conceito que mensura o estimulo crediticio a
partir do célculo da diferenca entre o fluxo de caixa de uma operagao
de crédito realizada com parametros de mercado e o mesmo fluxo de
caixa da operacdo a partir de parametros da politica incentivada. A
diferenca de retorno desses dois fluxos é o valor do subsidio que,
comparado com o total da operacdo de crédito, resulta na razao de
subsidio e mede o estimulo total oferecido na operacao.

A terceira metodologia de andlise foi aplicada para avaliar as
politicas da pandemia em funcdo da ampla variedade de estimulos, que
se alternaram entre politicas de crédito tradicionais subsidiadas e
politicas de perddo, e que busca avaliar quanto essas politicas
efetivamente adicionaram a demanda agregada.

Utilizagdo de dados fiscais

Dos métodos a serem analisados, o uso de dados fiscais talvez
seja 0 mais comum pela facilidade de acesso. O Tesouro Nacional
divulga, mensalmente, o Resultado do Tesouro Nacional (RTN), com
dados sobre execucdo orcamentdria de varias politicas publicas, em
particular dados sobre o custeio de subsidios para varias operagdes com
bancos publicos que sdo utilizadas para baratear o custo do crédito e
aportes em fundos garantidores, que tém como objetivo estimular o
acesso ao crédito por parte de alguns grupos beneficiarios.

Existem dois grandes tipos de subsidios relacionados as
operacgOes de crédito: (i) financeiros e; (ii) crediticios. Os beneficios
financeiros sao registrados explicitamente no orgamento e possuem
impacto primario. Um exemplo de beneficio financeiro ocorre quando
um banco publico realiza uma politica com uma taxa de juros abaixo
da requerida para cobrir seus custos. Nesse caso, o Tesouro Nacional
ressarce o banco, cobrindo a diferenca de taxas de juros, ou seja,
ocorre uma equalizagao de juros.

Os beneficios crediticios, por sua vez, ocorrem quando um fundo
publico que fornece recursos para financiar uma politica de crédito é
remunerado abaixo da taxa que reflete o custo do Tesouro Nacional.
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Nesse caso, o governo tem uma reducdao na receita de juros. Outra
situacdo ocorre quando o Fundo reconhece uma perda proveniente de
uma operacao de crédito e tem que dar baixa desse valor no seu ativo.
Esse é um custo implicito da politica de crédito e nao fica registrado no
orcamento.

Nos ultimos anos, houve um grande esforgo das equipes técnicas
dos Ministérios da Fazenda e Planejamento para estimar a parte dos
subsidios crediticios que fica implicita no orgamento.

Os subsidios financeiros e crediticios sao apresentados no Grafico
1 a seguir. Percebe-se que houve um crescimento dessas despesas a
partir de 2008, por conta de uma série de politicas associadas a
mitigacao da crise financeira que permaneceram crescendo até atingir
um pico em 2015 e 2016. Apdés uma queda bastante acentuada entre
2018 e 2020, essas despesas voltaram a crescer a partir de 2021.

Grafico 1 - Evolugdo dos subsidios financeiros e crediticios (% do PIB)
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De maneira geral, essa medida é utilizada para avaliar o custo
fiscal das politicas de crédito. Alguns estudos utilizam essas medidas
para aferir o impacto do incentivo fiscal no PIB a partir de estimativas
de multiplicadores fiscais especificos. A analise consiste de uma
regressao entre as despesas fiscais registradas nessa rubrica e o PIB
com metodologias estatisticas e variaveis de controle variadas.

Um exemplo é o estudo recente de Sanches, Rodrigues e Klein
(2024) que estima um VAR com as despesas de subsidios e encontram
um multiplicador de impacto de -0,15, um multiplicador de pico de 0,44
e um multiplicador cumulativo em 25 meses de 0,18. Os resultados nao
se mostraram significativos.

Outro estudo que avaliou o tema foi o de Orair, Gobetti e Siqueira
(2016) que encontrou um multiplicador fiscal de pico de 1,50 e
cumulativo de 5,96 em 48 periodos. Na expansao, o multiplicador de
pico foi estimado pelos autores em 4,73 e na recessao 0,59. O
multiplicador cumulativo foi estimado em 3,0 na expansdao e -9,2 na
recessao, mas nao se mostraram significativos.

A abordagem baseada em dados fiscais possui alguns limitantes
em fungao da informagao que esses dados oferecem. Em primeiro
lugar, uma parte dos incentivos nas politicas de crédito decorrem de
incentivos financeiros que ndo sao registrados como despesas, mas sao
registrados abaixo da linha quando, por exemplo, um fundo publico que
alimenta a politica de crédito é remunerado abaixo do custo do Tesouro
Nacional.!

Um segundo ponto é que muitos desses gastos, em particular os
gastos relacionados a equalizacdo de juros, ocorrem depois da
contratacao da operacao de crédito. O agente financeiro calcula qual o
custo da equalizagao de juros no momento do recebimento da
prestacao e depois recebe o devido ressarcimento do Tesouro Nacional.
Em uma operacdo de longo prazo, € possivel receber ao longo de varios

1 Orair, Gobetti e Siqueira (2016) incorporam uma estimativa desse custo em seu
exercicio.
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anos o valor da equalizacdo decorrente de uma operacgao de crédito que
ja produziu seu efeito econdmico no momento da contratacao da
operagao junto ao agente financeiro. Existe, portanto, um grande
descasamento entre a despesa refletida no RTN e o impacto econémico
da operacdo.?

Um dado ilustra bem o tamanho do problema. A Tabela 1
apresenta a evolugao entre os valores contratados do PSI e os
respectivos subsidios. A relacdo estatistica inexiste. O ano com o maior
desembolso do programa foi em 2013, enquanto 0 ano com 0 maior
volume de pagamentos de subsidios ocorreu em 2015, quando o
programa foi descontinuado e as contratacdes interrompidas. Além
disso, os custos fiscais do programa depois do seu encerramento
continuaram sendo relevantes por alguns anos.

E bastante claro gue a despesa desse programa com subsidio nao
capta adequadamente o seu efeito econdOmico, que esta muito mais
associado a decisao de contratacao da operacao de crédito e seu efetivo
desembolso.

2 Um caso emblematico é o do PSI que, durante uma grande parte da sua execu¢ao,
possuia prazo de ressarcimento de dois anos das equaliza¢des devidas pelo
Tesouro Nacional.
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Tabela 1 - Desembolsos do PSI (R$ milhdes)

Periodo Subsidios do PSI PSI - Valor
contratado

2008 0 0

2009 0 18.615

2010 0 50.221

2011 429 29.392

2012 752 54.346

2013 122 68.172

2014 111 57.613

2015 30.284 12.433

2016 10.216 0

2017 7.908 0

2018 5.010 0

2019-2023 6.901 0

Total 61.732 290.792

Fonte: Ministério da Fazenda, s./d.; BNDES, s./d.

O terceiro ponto é o registro contabil das restruturacdes das
operacdes de crédito. Quando ha um programa de reestruturacao das
operacdes de crédito ou uma renegociacdo dos termos da operagao
com o agente financeiro, ocorre um deslocamento do fluxo de
recebiveis dessas operagdes e, consequentemente, uma alteragao no
fluxo de despesas fiscais, aumentando a defasagem natural que em
alguns casos ja é elevada.
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As reestruturacdes das operacdes de crédito envolvem o
reconhecimento de uma perda. O impacto fiscal € medido pela reducao
do ativo do respectivo fundo publico que financia a operagao e tal efeito
aparece apenas no conceito abaixo da linha, em vez de ser registrado
pelas estatisticas fiscais convencionais.3

Uma informacgado estatistica relevante e que também mensura o
suporte do governo as politicas de crédito esta relacionada aos aportes
em fundos publicos, que sao importantes fontes de financiamento da
politica publica. Essa estatistica, normalmente, é ignorada nas analises
por ser registrada como uma inversao financeira e muito mais
associada ao investimento do que aos subsidios.

Tais aportes abastecem os fundos publicos que, na insuficiéncia
de recursos, ndo conseguiriam fornecer funding suficiente as politicas
publicas de crédito. Essa estatistica também possui o0 mesmo tipo de
limitante para afericdo de impacto sobre a atividade econdmica,
principalmente, porque a disponibilizacdo do recurso em um fundo
publico nao significa que aquele recurso sera utilizado no momento do
aporte. Em suma, existe uma relacdo muito fragil entre o que essas
estatisticas informam e o impacto econémico que elas geram.

O RTN apresenta apenas o valor dos aportes em fundos publicos
a partir de 2008. O Grafico 2 apresenta a evolugdo dos aportes em
fundos garantidores de crédito em percentual do PIB entre 2008 e
2023. O maior valor da série histdérica ocorreu em 2020, durante a
pandemia, quando tais aportes atingiram 0,8% do PIB. Com excegao
deste ano, o valor normal dessa politica gira em torno de 0,1-0,2% do
PIB ao ano.

3 A metodologia dos impactos dessas opera¢des pode ser consultada no Manual
Técnico dos Beneficios Financeiros e Crediticios, publicado pelo Ministério da Fazenda
em maio de 2022.
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Grafico 2 - Aportes em fundos garantidores (% do PIB)
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Fonte: STN, s./d.

Durante alguns anos, o Governo Federal proveu funding ao
BNDES por meio de empréstimos do Tesouro Nacional. Esses valores
foram registrados nas estatisticas de divida publica e também
forneciam funding para o Banco. Tal valor saiu de R$ 9 bilhdes em 2006
(0,4% do PIB) para R$ 505 bilhdes (8,6% do PIB) em 2015.
Atualmente, foi reduzido e se encontra em R$ 95 bilhdes (0,8% do
PIB). O subsidio crediticio envolvido nesse empréstimo é registrado nos
calculos da STN. Mas a disponibilidade de crédito que tal operacao
permitiu, diferentemente das estatisticas de aportes em fundos
garantidores, apenas aparece nas estatisticas de divida liquida do setor
publico.

Nao chega a ser surpreendente que nao se encontre uma relagao
estatisticamente significativa entre a série de subsidios e outros tipos
de gastos associados ao crédito publico e o PIB tal como o resultado
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obtido pelos estudos citados. Uma parte importante dos limites
metodoldgicos em usar dados fiscais para avaliacdo de programas de
crédito esta relacionada a utilizagdo do conceito de caixa no orgamento
em vez de haver uma metodologia para mensuracao dos custos dessas
politicas pelo critério de competéncia. Isso €& particularmente
importante nas politicas de crédito publico.

Calculo de razdo de subsidio

A metodologia da razdao de subsidio apresenta uma visdao
alternativa sobre o verdadeiro incentivo (ou custo) de uma politica
publica de crédito. A razao de subsidio estima o beneficio total de uma
operacao publica de crédito comparando suas condicdes financeiras em
relacdo a uma operacao analoga oferecida em condicdes de mercado.
Em outras palavras, a razao de subsidio € uma estimativa da
quantidade incremental de dinheiro que o programa coloca nos bolsos
das familias e empresas.

O incentivo oferecido por uma politica de crédito (ou seu custo
fiscal ex ante) deve ser avaliado em termos de valor presente, a fim de
tornar as estimativas de custo da politica mais comparaveis as das
politicas fiscais tradicionais. E o incentivo ex ante que induz o
comportamento dos agentes e, portanto, influencia o comportamento
de familias e empresas.

A mensuracao do subsidio pela 6tica ex ante também permite
conhecer o custo da politica no momento da sua aplicacao e corrige os
problemas apontados quando se observa o custo a partir de dados
fiscais que sdo registrados pela 6tica de caixa (ex post) ao invés da
Otica de competéncia. Assim, resolve o problema de descasamento
entre os efeitos econdOmicos e a observacdao dos desembolsos fiscais,
bastando alinhar a razao de subsidio ao desembolso do projeto.

De forma geral, o calculo do custo de uma operagao com subsidio
pode ser descrito pelo fluxo de caixa (FC) a seguir:
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T
_CpiR) + (L= p) (B + 1)
s Z A+

Onde p; € a probabilidade de default, B é o montante financiado
e R, € a parcela recuperavel a partir de um eventual default obtida com
a execucao da garantia e T é o prazo da operacdo. A taxa rf é a taxa
de juros da politica publica e v é a taxa de mercado que reflete o custo
de oportunidade de um financiamento.

O caélculo do subsidio é o valor do FC aplicado ao valor do
financiamento. A razao de subsidio é obtida a partir da razao entre o
montante de subsidio e o total do empréstimo.

Nao existem calculos oficiais para o Brasil da aplicacdo da
metodologia de razao de subsidio. Nos EUA, a metodologia é aplicada
desde os anos 1990 com a aprovacgao da Credit Reform Act, em 1991,
gue determinou a elaboracao do orcamento calculando os custos das
operacOes de crédito pelo critério ex ante, apresentando a razao de
subsidio de cada programa por ano.

Pires (2022) compilou os dados orcamentarios norte-americanos
para analisar essa experiéncia. A Tabela 2 apresenta a média por
periodo em percentual do PIB das politicas de crédito nos EUA,
segregando os empréstimos diretos e as operagdes de garantia. Ao
longo dos anos 1990-2000, o total das politicas publicas de crédito
girou ao redor de patamares de 12% do PIB. Apds a crise de 2008, o
volume de crédito subsidiado se elevou para 18,8% do PIB,
principalmente por conta dos custos do TARP, das reestruturagdes no
crédito imobiliario e o crédito estudantil.
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Tabela 2 - Composicao das operagdes de crédito por area (% do PIB)

Areas 1993-1999

Empréstimos diretos 2,2

Empréstimos estudantise 0,3
aquisicoes de carteira

Operag0es de suporte aos 0,8
financiamentos
imobiliarios

Servigos publicos em 0,4
zonas rurais

Eximbank 0,1

Programa de compra de 0,0
ativos téxicos (TARP)

Outros 0,8
Garantias 9,9

Operagoes de suporte aos 7,6
financiamentos
imobiliarios

Financiamento estudantil 1,2

Apoio a pequenos 0,4
negocios
Eximbank 0,2

Assisténcia internacional 0,1

Programa de comprade 0,0
ativos toxicos (TARP)

Outros 0,4

Crédito Federal Total 12,1

2000-2008

2,1

0,9

0,5

0,3

0,1

0,0

0,4
9,5

6,4

2,0

0,4

0,3
0,2

0,0

0,2

11,6

2009-2017
5,9

4,0

0,8

0,3

0,1

0,4

0,7
12,9

9,8

1,8

0,6

0,3
0,1

0,2

0,1

18,8

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement, varios anos.
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A Tabela 3 apresenta a evolugao em grandes numeros da razao
de subsidio de tais programas. Em geral, houve queda na razao de
subsidio no tempo. Isso se deve muito em funcdo da redugao de toda
a estrutura de taxa de juros da economia norte-americana, mas entre
1990 e 2000 houve relativa estabilidade dessas taxas e, em média,
esses programas se tornaram bem mais baratos. Depois da crise de
2008, se tornou muito comum verificar razdo de subsidio negativa, o
que significa que o governo obteve retorno com as operacdes que
buscou estimular.

O custo dos programas com empréstimos diretos, em geral, é
mais elevado do que o custo dos programas que envolvem garantias.
Assim, a composicao dos empréstimos com maior peso em garantias
tende a reduzir o custo dos programas. Evidentemente, isso nao chega
a ser uma recomendacao de politica, pois, para alguns programas e
para determinados beneficidarios, a necessidade pode se dar por meio
de um empréstimo direto com taxas favorecidas.

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

Assim, 0os programas que possuem riscos elevados tém razao de
subsidio bastante alta em todo o periodo, como apoio a pequenos
negdcios, assisténcia a desastres, tecnologias automotivas e
financiamentos a novas tecnologias em energia. Por outro lado, o
orcamento para empréstimos desses programas é bem menor.
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Tabela 3 - Evolugdo da razao de subsidio por programa (%)

Programas 1992-1999 2000-2008 2009-2017

Empréstimos diretos

Empréstimos estudantis 4,1 -1,08 -8,63
Desenvolvimento e 14,43 7,52 1,26
habitacdo em zonas rurais

Servigos publicos em 8,78 0,80 -2,49
Zonas rurais

Eximbank 2,63 3,12 -5,55
Financiamento de n.a. n.a. 58,75

tecnologias automotivas

Infraestrutura de 3,36 8,53 6,94
transporte

Financiamento militar no n.a. n.a. 11,27
exterior

Financiamento em energia n.a. n.a. 11,44
Assisténcia a desastres 25,37 17,15 14,79
Financiamento residencial 4,21 0,89 -6,53

a veteranos de guerra

Assisténcia internacional 1,40 6,95 -2,79
Apoio a pequenos 19,21 9,40 13,50
negocios

Programa de compra de n.a. n.a. 42,07

ativos toxicos (TARP)
Garantias

Fundo de Amparo ao -2,66 -1,70 -3,90
Trabalhador

Financiamento 1,25 0,21 -0,01
habitacional de veteranos
de guerra
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Financiamento estudantil 12,73 8,86 -1,57
Desenvolvimento e 0,89 1,06 0,01

habitacdo em zonas rurais

Apoio a pequenos 2,54 0,43 0,92

negocios

Eximbank 6,76 2,60 -1,07
Assisténcia internacional 1,67 0,38 -2,51
Segura e financiamento 0,25 -1,00 -2,86
imobiliario

Financiamento em energia n.a. n.a. 5,67

Crédito Federal Total

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

O impacto econOmico desses programas é medido a partir do
calculo da razdo de subsidio, dimensionado por um multiplicador
apropriado, que reflita fatores como a propensao dos beneficiarios a
gastar os recursos em vez de poupa-lo. Também é possivel usar essa
abordagem para estimar efeitos macroeconémicos relacionados a
demanda agregada, como crescimento do PIB, poupanca e inflagao.

A metodologia de razao do subsidio possui varias vantagens. Em
primeiro lugar, mede de forma conceitualmente correta o estimulo
fornecido pela politica de crédito. Em segundo lugar, aproxima o custo
dessa politica ao que normalmente se observa em outras politicas
publicas presentes no orcamento publico e melhora o processo
decisério. Em terceiro lugar, vincula melhor o timing entre a politica e
o desempenho econémico que pode ser melhor analisado.

No entanto, o maior empecilho para o uso dessa metodologia
esta na dificuldade de obtencdo dos dados necessarios a
implementacdo. Esse é um processo que requer informacoes
estatisticas mais detalhadas e que precisa ser desenvolvido na medida
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em que essas vantagens sao melhor compreendidas.
A abordagem de recursos incrementais: Hong e Lucas (2023)

A pandemia forcou os governos em todo o mundo a adotarem
politicas de crédito em escala sem precedentes. Tais politicas
envolveram garantias de crédito, financiamentos diretos, programas de
perddo de divida ou reestruturagdoes que produziram alivio do fluxo de
caixa de milhares de familias e empresas. Em muitos casos, mudancas
regulatdrias ofereceram suporte ainda maior para que essas politicas
tomassem grandes proporgoes.

Uma literatura crescente desenvolveu analises sobre politicas
especificas, mas existe pouca avaliagdo integrada das politicas de
crédito e de seus efeitos. Hong e Lucas (2023) propdem estimar o
tamanho efetivo dessas politicas de uma forma que permita a
agregacdo entre suporte de crédito, politicas de perddao e
reestruturacao e as politicas fiscais tradicionais, com o objetivo de
produzir estatisticas que possam ser usadas para explorar as conexdes
entre essas politicas e varios resultados macroeconémicos.

Especificamente, Hong e Lucas (2023) introduzem a ideia de
“recursos incrementais fornecidos” para dimensionar de forma
unificada o suporte publico ao crédito por meio do custo dos programas
de empréstimo direto, as garantias de crédito, as politicas de perdao e
reestruturacdao de dividas em uma abordagem comparavel aos
programas fiscais tradicionais.

A grande contribuicdo da abordagem esta em ampliar o conceito
de crédito para dimensionar também o impacto das politicas de perdao
e reestruturacdo que envolvem estimulo, mas normalmente sao
ignoradas por dificuldade no acesso a tais dados. Tais politicas foram
muito importantes na pandemia.

A estimativa do estimulo fornecida por tais politicas foi realizada
a partir de duas metodologias. Para as politicas de garantias e
financiamento direto, o estimulo foi calculado a partir da razdo de
subsidio.
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Os estimulos fornecidos pelas politicas de perdao e
reestruturacao de divida estao associados ao montante de pagamentos
aos credores que deixou de ser realizado, evitando o aumento do
default das familias e empresas. Hong e Lucas (2023) estimam esses
valores a partir de dados oficiais, relatdrios publicos, mas ressaltam
que, em funcao das multiplas formas de serem regulados, é possivel
que algumas politicas ndo tenham sido incluidas em suas estimativas.

Aplicacoes

A metodologia a ser analisada parte: (i) da mensuracao da razao
de subsidio, (ii) do calculo do efeito incremental que a politica gera no
mercado de crédito e; (iii) da estimativa de impacto econdmico que o
volume de crédito adicional gerou na economia.

O calculo da razao de subsidio foi explicado na Secao 2.2. A
metodologia para a implementacao das etapas (ii) e (iii) é apresentada
em Lucas (2016).

A metodologia para avaliar o efeito incremental do crédito publico
sobre o mercado de crédito (AB) é feita da seguinte forma:

AB = +5(AB) C
=J AS

Em que:

] é o crédito disponibilizado e que estd relacionado aos
desembolsos efetuados pelo programa (margem extensiva);

S(AB/AS) é o efeito incremental no crédito relacionado ao
subsidio, ou seja, o quanto as condicdes financeiras mais favoraveis
incentivam a tomada dos financiamentos (margem intensiva);

Esse termo compreende dois efeitos. O primeiro € montante do
subsidio em si dado por S. O segundo é o efeito que o subsidio gera ao
aumentar a demanda por crédito, e é dado por AB/AS, e pode ser
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entendido como um multiplicador ou uma elasticidade a depender de
como a metodologia é implementada.

Em outras palavras, o valor do subsidio (calculado a valor
presente) é entendido como o incremento adicional da politica de
crédito quando as condicoes financeiras sao mais favoraveis em relagao
a condicao presente em mercado.

De fato, uma condicao financeira mais vantajosa amplia os
recursos disponiveis para o contratante da operacao de crédito,
aumentando sua disponibilidade e impactando a demanda agregada.
Além disso, € a medida do incentivo que leva o beneficiario da politica
a tomar a decisdo pelo crédito. Em geral, as anadlises ignoram esse
efeito.

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

Apds o calculo do efeito da politica publica sobre a disponibilidade
incremental de crédito, é necessario traduzir o aumento de crédito em
PIB. A sugestdo de Lucas (2016), nesse caso, é utilizar as estimativas
existentes dos multiplicadores fiscais que medem o impacto do gasto
publico no PIB.

A justificativa é que o subsidio ndo é uma categoria de gasto em
si, mas viabiliza decisdes de investimento e consumo. Dessa forma, a
recomendacdo é aplicar o multiplicador fiscal de um tipo de gasto que
se aproxima do tipo de financiamento fornecido. Por exemplo, em um
projeto de investimento, aplica-se um multiplicador fiscal de
investimento e assim por diante.

Dessa maneira, o efeito pode ser contabilizado da seguinte
forma:

m
AY = ZAbij - Cu,
j

Em que:
AY é a variacao do produto;
1; € o multiplicador fiscal associado ao tipo de projeto (j) que o
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subsidio viabilizou.

Ab; € a variagdo incremental de crédito relacionado ao projeto (j);

C é o efeito crowding out aplicado ao respectivo multiplicador do
projeto.

u. € o respectivo multiplicador associado ao financiamento desse gasto
publico, se aplicavel.

Aplicacao para a crise de 2008

Lucas (2016) avalia o impacto das politicas federais de crédito
nos EUA durante a crise de 2008. Para realizar essa avaliagao, a autora
elabora dois cenarios para realizar uma comparacao contrafatual. No
primeiro cenario (base), estima-se qual teria sido o impacto econémico
das politicas de crédito em 2010 considerando parametros
convencionais para a economia norte-americana. No cenario
alternativo, refaz-se o calculo assumindo uma economia que ainda se
encontra sobre forte restricao financeira em decorréncia da crise.

Para elaborar os dois cenarios sao utilizados calculos de razdo de
subsidios realizados pelo Congress Budget Office (CBO). Além disso,
utilizam-se as elasticidades de demanda obtidas para a economia
norte-americana em varios estudos, conforme o programa de crédito
em analise. Pelo lado da oferta, assume-se inexisténcia de crowding
out.

Existem dois parametros que variam na analise contrafatual. O
primeiro parametro refere-se a parcela da demanda com restricao de
crédito, que é muito mais elevada em um periodo de crise do que em
periodos normais. Assim, o incremento de crédito em periodos de
dificuldades financeiras tem efeito maior para aliviar a restricao de
crédito do que em periodos normais.

O segundo parametro é o multiplicador fiscal. De acordo com as
evidéncias de Auerbach e Gorodnichenko (2012), os multiplicadores
podem ser dependentes de estado, tendo maior impacto sobre a
demanda agregada em periodos recessivos do que em periodos
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normais. Lucas (2016) mapeia os multiplicadores fiscais aos
respectivos programas de crédito analisados.*

O cenario base possui baixo relaxamento da restricao de crédito
e baixos multiplicadores fiscais das politicas de crédito, associados aos
periodos normais. Por exemplo, o efeito do multiplicador fiscal
associado as politicas financiadas pela Fannie Mae e Freddie Mac
possuem multiplicador fiscal de apenas 0,3 e relaxamento das
restricoes de crédito igual a zero. Isso decorre do fato de que em 2010
a maior parte das operagoes referem-se a refinanciamentos de crédito.

Com efeito, estima-se que a adicionalidade gerada pelas politicas
de crédito foi de U$S 270 bilhdes para um volume total de crédito
equivalente a U$S 1.595 trilhdes. Assim, considerando os
multiplicadores fiscais usados, a estimativa de efeito incremental sobre
o produto atingiu US$ 101 bilhdes. Esse resultado é apresentado na
Tabela 4.

No cenario contrafatual, ampliam-se os percentuais de restricao
de crédito a serem relaxados e os efeitos multiplicadores, atribuindo
valores mais elevados por conta da recessao. Os resultados sobre o PIB
foram estimados em US$ 587 bilhdes.

Comparando com o cenario base, estima-se que a politica de
crédito federal possa ter ampliado o efeito sobre o PIB em US$ 485
bilhdes. Tal efeito foi obtido a partir de um custo total de US$ 70,6
bilhdes, que é o total dos subsidios descontando o impacto da
elasticidade da demanda (que resulta em um efeito final de 107,4), o
gue resulta em multiplicadores muito elevados, principal critica a sua
abordagem.>

4 Ao leitor interessado, recomenda-se a leitura da Secdo 3 de Lucas (2016), na qual
justificam-se os parametros utilizados em seus calculos.
5 Ver o debate entre Auerbach e Gale apresentado em Lucas (2016).
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Esse valor é aproximadamente igual ao efeito estimado do
resultado do ARRA, o plano fiscal lancado em 2009, no apice da crise
financeira, e que ampliava as transferéncias de renda, desoneragdes
tributarias e os investimentos publicos do governo norte-americano.

Tabela 4 - Estimativa de efeito sobre o PIB norte-americano do crédito em

condicdes normais

Categoria Agéncia Volume Parcela Volume
de restrita incremental
Crédito (margem
extensiva)
Imobiliario Administracdao 319 0,1 31,9
Federal de
Habitagao
Imobiliario Departamento 80 0,1 8
de Veteranos
e Servigo
Habitacional
Financiamentos Departamento 105 0,75 78,75
Estudantis de Educacao
Empresas SBA 17 0,75 12,75
Outros Varios 64 0,5 32
Imobiliario Fannie Mae e 1011 0 0
Freddie Mac
Total NA 1.595 NA 163,4

Fonte: Lucas, 2016.

Margem
intensiva
(subsidio)

14,3

9,6

0,8

3,1

74,6

107,4

Multiplicador Efeitos

em tempos
normais

0,3

0,3

0,5

0,5

0,5

0,2

NA

sobre o
PIB

13,9

3,9

44,2

6,6

17,5

15

101,1
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Tabela 5 - Estimativa de efeito sobre o PIB norte-americano do crédito em
condicOes de crise de crédito

Categoria Agéncia Volume Parcela Volume Margem Multiplicador Efeitos
de restrita incremental intensiva em tempos sobre o
Crédito (margem (subsidio) normais PIB

extensiva)

Imobiliario Administracdo 319 0,9 287,1 14,3 0,4 120,5
Federal de
Habitacao
Imobiliario Departamento 80 0,5 40 5 0,4 18
de Veteranos
e Servigo
Habitacional
Financiamentos Departamento 105 0,95 99,75 9,6 2 218,6
Estudantis de Educacédo
Empresas SBA 17 0,85 14,45 0,8 2 29,9
Outros Varios 64 0,75 48 3,1 2 101,7
Imobiliario Fannie Mae e 1011 0,25 252,75 74,6 0,3 98
Freddie Mac
Total NA 1.595 NA 742,05 107,4 NA 586,7

Fonte: Lucas, 2016.

Aplicacdo para o caso brasileiro: a experiéncia do PSI

Pires (2022) aplica a abordagem de Lucas (2016), apresentada
na secao anterior, para avaliar o PSI, programa de financiamento de
investimentos do BNDES a partir dos dados da politica obtidos via LAI.

As estimativas de subsidios foram calculadas a partir dos
parametros de prazo, taxa de juros e valor contratado para cada
operacao em cada ano. O calculo dos subsidios envolveu o valor
presente das diferencas do fluxo de caixa de dois contratos. O primeiro
contrato se refere ao fluxo de caixa do financiamento, que tem como
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referéncia a taxa de juros praticada pelo BNDES.

O segundo contrato se refere ao fluxo de caixa de um contrato
tedrico com os mesmos parametros, mas remunerado pela taxa de
juros da NTN-B, com prazo mais préximo do prazo médio das operagoes
contratadas naquele ano. A taxa da NTN-B é uma taxa real, cuja taxa
nominal foi calculada a partir da expectativa de inflagdo para os anos
seguintes dentro do prazo da respectiva NTN-B.

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

A Tabela 6 apresenta os parametros dos financiamentos do PSI
por ano de contratacdo das operacoes de crédito e o calculo da razao
de subsidio. O programa, criado em 2009, para conter os efeitos da
crise financeira global, apresentou picos de desembolso em 2010 e,
principalmente, entre 2012-2014.

A partir de 2014, os desembolsos caem. Existem duas
explicagdes. Em primeiro lugar, a queda da atividade econdmica
reduziu a demanda por investimentos. Em segundo lugar, a mudanga
de postura da politica econ6mica também ensejou uma reducao dos
desembolsos na medida em que as taxas de juros foram majoradas.
Iniciou-se um ciclo de reducdo das operacdes do BNDES até o programa
ser encerrado em 2015.
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Tabela 6 - Estimativa de razdo de subsidio PSI (Em R$ milhdes)

Ano
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Valor 18.615 50.221 29.392 54.346 68.172 57.613 12.433
Contratado

(R$ bi)

Taxa média 5,4 6,1 7,1 3,8 3,3 5,6 8,9
(% a.a.)

Taxa 11,7 11,2 10,5 9,2 10,1 12,1 12,9
Tesouro
(% a.a.)

Taxasde5 12,3 12,8 12,1 9,6 10,7 12,2 13,9
anos
(% a.a.)

Prazo 5,79 5,22 7,59 5,80 5,41 5,32 4,31
(anos)

VP Subsidio 5.147 10.022  5.602 13.548  19.282  15.513  1.696
(R$ bi)

Razdo de 27,7 20,0 19,1 24,9 28,3 26,9 13,6
subsidio
(%)

Fonte: BNDES, varios anos; STN, varios anos; BCB, varios anos. Elaboracdo e
calculos nossos, 2024.

O volume de subsidios foi bastante expressivo devido a
combinacdo de elevados niveis de contratacdao e condicdes financeiras
bastante vantajosas em relacdo as taxas de cinco anos praticadas em
mercado, por exemplo. Em todos os anos de existéncia do programa,
esse spread de juros foi superior a 5%. Em 2013, ano de maior
desembolso, esse spread chegou a 7,4%.

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

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

Pode-se notar que os calculos oficiais subestimam os subsidios
nos primeiros anos, pois apenas contabilizam os valores pagos sem
considerar o custo como um todo dos empréstimos que estdo sendo
realizados. Por essa metodologia, 0 ano com maior volume de subsidios
ocorreu em 2015, mas, como visto, este foi 0 ano em que o programa
apresentou menor volume de contratacdes e com condigOes financeiras
menos vantajosas.
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Tabela 7 - Estimativa de razdo de subsidio

Subsidios 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total

Oficial 4577 8.469 10.967 13.095 10.751 21.383 49.253 118.495
(R$ bi)

Estimativa 10.058 18.793 13.368 23.033 33.471 28.684 2.977  130.384
(R$ bi)

Estimativa 5.147  10.022 5.602  13.548 19.282 15.513 1.696  70.810
(VPL)
(R$ bi)

Razdo de 27,7 20,0 19,1 24,9 28,9 26,9 13,6 n.a.
subsidio
(%)

Fonte: BNDES, varios anos; Ministério da Fazenda, varios anos; BCB, varios
anos. Elaboracao e calculos nossos, 2024.

O primeiro passo para realizar a analise de impacto estd em
mensurar o efeito incremental que o PSI gerou em novas operagoes de
crédito. Para isso, calculou-se o volume de novas contratacbes de
crédito que podem ser consideradas incrementais. Essa conta é feita a
partir da aplicacao do percentual de 25% de crowding out, conforme
estimado por Arnold (2011).

A partir do volume liquido de contratagdes, soma-se a margem
intensiva dada pelo volume de subsidios multiplicada pela elasticidade
da demanda que foi considerada igual a unidade. O resultado dessa
estimativa é apresentado na tabela a seguir.
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Tabela 8 - Estimativa de impacto incremental sobre o crédito (R$ milhdes)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Volume de 18.615 50.221 29.392 54.346 68.172 57.613 12.433
Contratacoes
Crowding out (%) 25 25 25 25 25 25 25

Margem incremental 13.961 37.666 22.044 40.759 51.129 43.210 9.324
(extensiva)

Margem intensiva 5.147 10.022 5.602 13.548 19.282 15.513 1.696

Total incremental 19.108 47.687 27.646 54.307 70.411 58.723 11.021
de crédito

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragao e calculos nossos, 2024.

Apds a estimativa de impacto adicional sobre o mercado de
crédito, é possivel calcular o impacto final sobre a atividade econdmica.
Para essa primeira estimativa, utilizou-se o multiplicador de
investimentos de 1,6 obtido por Pires (2014).

Para essa situagao, 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 periodo, considerando os parametros utilizados, o impacto
médio do PSI foi de 1,4% do PIB. No cenario base, em todos os anos
analisados, os efeitos sobre o PIB sao superiores ao volume de
contratagoes.
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Tabela 9 - Estimativa de impacto sobre o PIB

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Acréscimo Y  30.573 76.300 44.233 86.891 112.658 93.957 17.633
PIB corrente 3.333.039 3.885.847 4.376.382 4.814.760 5.331.619 5.778.953 5.995.787

% PIB 0,9 2,0 1,0 1,8 2,1 1,6 0,3

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragao e calculos nossos, 2024.

Pires (2022) analisa um cenario alternativo considerando que em
crise a tendéncia é que o efeito crowding out seja nulo e os
multiplicadores mais elevados. Nesse cenario, o efeito crowding out é
reduzido para zero nos anos de 2009 e 2015 e elevado para 50% nos
demais anos. O multiplicador de investimentos é elevado para 2 nos
anos de 2009 e 2015 e reduzido para 1,2 nos demais anos. Outros
cenarios intermediarios podem ser consultados na referida pesquisa.
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Tabela 10 - Estimativa de impacto incremental sobre o crédito - cenario

alternativo (R$ milhdes)

2009 2010
Volume de 18.615 50.221
contratagdes
Crowding out 0 50
(%)
Margem 18.615 25.111
incremental
(extensiva)
Margem 5.147 10.022
intensiva
Total 23.762 35.132
Incremental
de crédito

2011

29.392

50

14.696

5.602

20.298

2012

54.346

50

27.173

13.548

40.721

2013

68.172

50

34.086

19.282

53.368

2014

57.613

50

28.806

15.513

44.320

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragao e calculos nossos, 2024.

2015

12.433

12.433

1.696

14.129

Dessa vez, estima-se que o efeito foi maior em 2009 e o efeito
nos anos de 2010, 2012 e 2013 foram muitos proximos e apresentam
contribuicdes ligeiramente superiores a 1% do PIB. Os efeitos do
programa sobre o PIB nos anos de 2011 e de 2015 também sao muito
proximos indicando impacto pequeno. Se esse cenario for o mais
correto, é possivel verificar que o plano pode ter tido impacto relevante
na crise de 2009, mas impacto muito pequeno durante o inicio da outra

recessao em 2015.
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Tabela 11 - Estimativa de impacto sobre o PIB - cenario alternativo

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Delta Y 47.542 42.159 24.375 48.865 64.042 53.184 28.258
PIB 3.333.039 3.885.847 4.376.382 4.814.760 5.331.619 4 5.995.787

% PIB 1,4 1,1 0,6 1,0 1,2 0,9 0,5

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragao e calculos nossos, 2024.

Aplicacao para a pandemia: Hong e Lucas (2023)

A Tabela 12 apresenta o resultado das estimativas de estimulo
de crédito e politica fiscal fornecida por sete paises desenvolvidos
durante a pandemia. Os dados relativos ao estimulo de crédito e as
politicas de perdao e reestruturacao foram calculados por Hong e Lucas
(2023), e os dados de custo fiscal sao originados da base de dados do
FMI e se restringem as politicas tradicionais (acima da linha) de
estimulo fiscal.

Um fato marcante revelado pela combinagao de estimativas de
crédito incremental e politicas fiscais é a variacao relativamente
peguena entre os paises no total de recursos fornecidos, variando de
16,7% do PIB de 2020 para a Alemanha e 25,9% para os EUA, e com
média de 22% no geral.

Os dados sugerem que esses paises usaram politicas fiscais e de
crédito como substitutos. Essa observacao levanta uma série de
guestdes importantes. Por que certos paises, em particular Espanha,
Franca e Itdlia, apostaram em medidas de crédito em vez das politicas
de estimulo fiscais mais tradicionais? Sera que o crédito se tornou mais
atraente por conta de restricbes legais de regras fiscais que
normalmente ndo o alcancam? Serd que o suporte de crédito foi
percebido como mais econémico ou eficaz?
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Tabela 12 - Estimativa de suporte fiscal durante a pandemia - paises
selecionados

Pais Crédito Perddo Fiscal Crédito + Total Geral
Perdao
Alemanha 1,5 0,1 15,1 1,6 16,7
Espanha 10,9 3,6 8,4 14,5 22,9
Franca 6,9 2,4 9,6 9,3 18,9
Italia 10,2 2 10,8 12,2 23,1
Japso 5,2 0,0 16,7 5,2 22,0
Reino Unido 4,1 1,2 19,3 5,4 24,6
EUA 3,9 0,6 21,5 4,5 25,9

Fonte: Hong e Lucas, 2014.

Apds estimar o custo dos programas, o passo seguinte consiste
em avaliar o efeito econ6mico. A abordagem de multiplicador fiscal,
nesse contexto, se torna mais precaria. Em primeiro lugar, a pandemia
colocou uma série de incertezas sobre o valor do multiplicador a ser
utilizado, pois eles se mostraram muito dependentes das politicas de
distanciamento social.

Auerbach et al. (2021) concluem que o multiplicador fiscal
durante a pandemia, por exemplo, foi mais elevado nas localidades em
gue as politicas de distanciamento social foram mais relaxadas e menor
nos locais em que tais politicas foram mais contundentes.

Em segundo lugar, a légica desses estimulos ndo era ampliar a
demanda agregada, mas oferecer um suporte adequado, cobrindo
despesas basicas para que as familias e empresas pudessem atravessar
um periodo mais dificil em que a renda seria mais baixa e de elevada
incerteza.
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Em terceiro lugar, o proprio tamanho da amostra, muito reduzida
em funcao dessa metodologia ser demandante de dados muito
restritos, limita, por enquanto, uma abordagem econométrica mais
rigorosa. Assim, a melhor abordagem € uma analise qualitativa.

O Gréfico 3 apresenta a correlacdo entre as politicas de suporte
e o crescimento real do PIB no periodo do quarto trimestre de 2020 ao
quatro trimestre de 2021. A figura exclui o Japao por ser um caso
atipico com seu crescimento muito baixo e a agressiva politica fiscal.

A relagao entre o crescimento real do PIB e as diferentes medidas
de politica pode ser resumida pelo coeficiente de correlacdo. Quando
se exclui o Japao, a correlacao do PIB real e a soma dos trés tipos de
politica é de 0,79, enquanto para crédito + politica fiscal € 0,61 e para
a politica fiscal apenas é 0,07. O Grafico 3 ilustra a relagdo muito mais
forte entre crescimento real e uma ampla medida de recursos
disponibilizados versus a relagcdao empirica mais fraca com as despesas
fiscais tradicionais.

Uma conclusdo possivel desse exercicio é que, ao focar apenas
em elementos da politica fiscal, possivelmente se concluirda que os
multiplicadores fiscais foram baixos durante a pandemia. Mas essa
conclusao pode decorrer simplesmente do fato de que ha dificuldade
de incorporar os efeitos da politica de crédito e perddo de divida nas
analises.
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Grafico 3 - Crescimento do PIB e suporte crediticio e fiscal (em % do PIB)

real gdp growth vs. (fiscal+credit+forbearance)/gdp
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Um dos fenbmenos economicamente mais interessantes da
pandemia foi 0 aumento das poupangas como um fato estilizado bem
conhecido. As explicagdes para as elevadas taxas de poupanca incluem
a reducgao de atividades nas quais a renda poderia ser gasta, aumento
da poupanca precaucional e a ampla disponibilizacao de fundos por
meio de gastos governamentais e politicas de crédito que sao o foco da
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analise.

Hong e Lucas (2023) também analisam o efeito dos estimulos
fiscais e de crédito publico sobre o aumento das poupancgas através da
analise de correlagdo. Os dados de poupanca se referem a diferencga
entre a poupancga bruta privada em 2020 em relagao ao ano de 2019,
dividido pelo PIB de 2020.

A correlacao entre a poupanca privada com a soma dos trés tipos
de politica é 0,67, enquanto aumenta para 0,69 quando se utiliza
apenas a soma de crédito e politica fiscal e 0,54 apenas para politica
fiscal.

O aspecto interessante da analise é que a correlagao entre a
poupanca privada e as politicas de perdao de divida e reestruturacoes
é de -0,12. Tais politicas, portanto, ndo possuem correlacao relevante
com a poupanca.

Uma possivel explicacdo para essa baixa correlacao é que as
politicas de perdao foram uma reacdo a necessidades de gastos mais
elevadas e, de fato, essas politicas podem ter sido relativamente
eficientes em obter fundos para empresas e familias que precisavam
gastar o dinheiro.

Excluindo o Japao, a correlacdo com a soma dos trés tipos de
politica aumenta para 0,69, enquanto para crédito mais politica fiscal é
0,79, e apenas para a politica fiscal é 0,63. A relagcao entre o estimulo
fiscal e 0 aumento das poupancas reforca a ideia de que o multiplicador
fiscal foi menor durante a pandemia, apesar de também ter se
mostrado relevante para a recuperacdo econdmica no periodo
imediatamente posterior a pandemia, tal como evidenciado
anteriormente.
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Grafico 4 - Poupanca e suporte crediticio e fiscal (em % do PIB)

2020 savings increase vs. (fiscal+credit+forbearance)/gdp

0,600
& UK

0.500
et
& 0400 — -
g LA & USA
o300 |
% I
;} D200 ©| DEU . © ESP

0.100 —T

0.000

015 0.18 021 024 0.27
pollcy share of GDP
2020 savings increase vs. fiscal/gdp
0.600
| &7 UK

0.500 -
3 |
B o B — i =
2 ‘ oAl | ] &/ Usa
£ 0300 | , lusa]
2 |
s .. epl .
0200 & EsP € DEU

0.100 | ! G’ FRA

0.000 ;

0.000 0.050 0100 0150 0.200 0.250 0300

policy share of GDP

Fonte: Hong e Lucas, 2014.

133



T

Metodologias de avaliacdao de politicas publicas de crédito...

Conclusoes

Este artigo teve como objetivo apresentar metodologias de
afericdo de impacto das politicas de crédito publico sobre o PIB com
base em multiplicadores fiscais. Com efeito, avaliou-se como o estimulo
de crédito deve ser medido apresentando as vantagens e desvantagens
de cada abordagem. Em particular, argumentou-se que a abordagem
baseada em dados fiscais possui muitas desvantagens pela defasagem
gue existe entre o momento do desembolso e a realizagao da operagao
de crédito em si, que efetivamente produzird os devidos impactos
econdmicos. Assim, estimativas de multiplicadores fiscais com base
nesses dados se mostram muito frageis.

A abordagem mais apropriada é a que calcula o incentivo
(subsidio) fornecido pela operacao de crédito a partir das condicdes
financeiras mais favoraveis, medido no momento em que a operagao
de crédito é efetivamente realizada. Essa abordagem é conhecida como
razao de subsidio. Em que pese estabelecer um vinculo mais apropriado
entre o incentivo fornecido e o efeito econ6mico da politica, sua
desvantagem esta relacionada a elevada quantidade de informacodes
necessarias ao seu calculo. Isso torna a tarefa mais dificil, mas nao
impossivel, tendo em vista que essas informagoes existem.

Foram apresentadas trés aplicacdoes dessa metodologia. A
primeira para a crise de 2008, a segunda para avaliagao do PSI no
Brasil e a terceira para a pandemia. E importante observar que a
aplicacao dessa metodologia envolve a necessidade de conhecer alguns
parametros cujos valores ainda precisam de maior precisdo como
multiplicadores fiscais, principalmente no que tange aos componentes
individuais de despesa (tais como multiplicadores de investimento e
despesas correntes) e os parametros relacionados ao efeito
incremental (reducdo do racionamento de crédito) que a politica de
crédito pode gerar.

O caso da pandemia é particularmente emblematico, tendo em
vista que essa crise resultou em mudancas paramétricas relevantes,
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tais como mudancgas nos efeitos multiplicadores, taxas de inflagao e
poupanca, bem como na reflexdo da atuacdo dos bancos publicos em
todo o mundo. Medir melhor e aprimorar nosso conhecimento acerca
do efeito dessas politicas torna-se ainda mais valioso.
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