W A A A
y

m Instituto Serzedello Corréa

A

\ V

PRONAMPE - Estudo de Caso:

de politica temporaria a permanente

Aluno: Alberto Henrigues de Araujo Pereira

Orientador: Rafael Encinas, Msc

Coletanea de P6s-Graduacéo

Politicas Publicas

I v‘ \ /




REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

MINISTROS

Ana Arraes (Presidente)
Bruno Dantas (Vice-Presidents)
Walton Alencar Rodrigues
Benjamin Zymler
Augusto Mardes
Aroldo Cedraz
Raimundo Carreiro
Vital do Régo

Jorge Oliveira

MINISTROS-SUBSTITUTOS

Augusto Sherman Cavalcanti
Marcos Bemaguerer Costa
Andre Luis de Carvalho
Weder de Oliveira

MINISTERIO PUBLICO JUNTO AO TCU

Cristina Machado da Costa e Silva (Procuradora-Geral)
Lucas Furtado (Subprocurador-Geral)

Paulo Soares Bugarin (Subprocurador-Geral)
Marinus Eduardo de Vries Marsico (Procuradaor)
Julio Marcelo de Cliveira (Procurador)

Sérgio Ricardo Costa Caribé (Procurador)
Rodrigo Medeiros de Lima (Procurador)



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas]

Instituto Serzedello Corréa
Escola Superior do Tribunal de Contas da Unido

DIRETORA-GERAL
Ana Cristina Melo de Pontes Botelho

DIRETORA DE RELAQ@ES INSTITUCIONAIS,
POS-GRADUACAO E PESQUISAS

Flavia Lacerda Franco Melo Oliveira

CHEFE DO DEPARTAMENTO
DE POS-GRADUACAO E PESQUISAS

Clemens Soares dos Santos

CONSELHO ACADEMICO
Maria Camila Avila Dourado
Tiago Alves de Gouveia Lins e Dutra
Marcelo da Silva Sousa
Rafael Silveira e Silva
Pedro Paulo de Morais

COORDENADORA ACADEMICA
Renata Miranda Passos Camargo

COORDENADORES PEDAGOGICOS
Pedro Paulo de Morais
Flavio Sposto Pompéo

COORDENADORA EXECUTIVA
Maria das Gracas da Silva Duarte de Abreu

PROJETO GRAFICO E CAPA
Nucleo de Comunicacdo — NCOM/ISC



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas]

1“ Instituto Serzedello Corréa
» Escola Superior do Tribunal de Contas da Uniao

PRONAMPE - Estudo de Caso:
De politica temporaria a permanente

Alberto Henriques de Araujo Pereira

Monografia de conclusdo de curso
submetida ao Instituto Serzedello
Corréa do Tribunal de Contas da Uniéo
como requisito parcial para a obtencéo
do grau de especialista.

Orientador(a):
Prof. Rafael Encinas, Msc.

Banca examinadora:
Marcos Araujo Mortoni Silva, Msc.

Brasilia | 2022



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 5

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

PEREIRA, Alberto. PRONAMPE - Estudo de caso: de politica temporaria a
permanente. 2022. Monografia (Especializacdo em Avaliacdo de Politicas Publicas) —
Instituto Serzedello Corréa, Escola Superior do Tribunal de Contas da Unido, Brasilia
DF. 140 fl.

CESSAO DE DIREITOS

NOME DO(A) AUTOR(A): Alberto Henrigues de Aradjo Pereira
TITULO: PRONAMPE — Estudo de caso: de politica temporaria a permanente
GRAU/ANO: Especialista/2022

E concedido ao Instituto Serzedelo Corréa (ISC) permisséo para reproduzir copias
deste Trabalho de Conclusdo de Curso e emprestar ou vender tais copias somente
para propdsitos académicos e cientificos. Do mesmo modo, o ISC tem permissao para
divulgar este documento em biblioteca virtual, em formato que permita o acesso via
redes de comunicacao e a reproducdo de copias, desde que protegida a integridade
do contelido dessas cépias e proibido o acesso a partes isoladas desse contetdo. O
autor reserva outros direitos de publicacdo e nenhuma parte deste documento pode
ser reproduzida sem a autorizacao por escrito do autor.

Alberto Henriques de Araujo Pereira
albertoha@tcu.gov.br

FICHA CATALOGRAFICA

L131la Pereira, Alberto H.
PRONAMPE - Estudo de caso: de politica temporaria a

permanente/ Autor. — Brasilia: ISC/TCU, 2022.
140 fl. (Monografia de Especializac&o)

1. Avaliagcéo de Politicas Publicas. 2. Tema 2. 3. Tema 3. I. Titulo.

CDuU 02
CDD 020




Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 6

PRONAMPE - Estudo de Caso:
De politica temporaria a permanente

Alberto Henriques de Araujo Pereira

Trabalho de conclusdo do curso de pdés-graduacdo lato sensu em Avaliagdo de
Politicas Publicas realizado pelo Instituto Serzedello Corréa como requisito para a
obtencao do titulo de especialista.

Brasilia, 01 de julho de 2022.

Banca Examinadora:

Prof. Rafael Encinas, Msc.
Orientador
Tribunal de Contas da Unido

Prof. Marcos Araujo Mortoni Silva, Msc.
Avaliador
Tribunal de Contas da Unido



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas]

Dedico esse trabalho a

Maria das Gracas da Silva Duarte de Abreu



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 8

O autor assume integral responsabilidade por quaisquer erros, impropriedades
ou incorregdes que este trabalho contenha ou apresente. Nesse sentido, isenta a
pessoa do orientador, professor Mestre Rafael Encinas, de qualquer responsabilidade
por impropriedades, incorrecdes ou inadequacdes aqui contidas, bem assim visdes

ou opinides expressas neste trabalho.



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 9

O Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte foi
criado, durante o auge da pandemia em 2020, como uma politica publica temporaria,
de carater emergencial, para evitar o fechamento de empresas. Destinava-se a
concessao de garantia ao crédito a ser fornecido as microempresas e empresas de
pequeno porte. O Programa funciona tendo por elemento essencial o Fundo
Garantidor de Operacfes (FGO), cuja finalidade é reduzir parte do risco de crédito dos
empréstimos concedidos pelos agentes financeiros do Programa. O objetivo do
trabalho € apontar analiticamente problemas a serem superados no desenho e na
implementagdo do programa. Tornado permanente em 2021, no entanto, héa
inconsisténcias a superar nessa transicdo, porque o desenho do programa, que
aproveitou a preexisténcia desse fundo, modificou as regras existentes no programa
de garantia original. Dispensou os agentes financeiros tanto da integralizacéo de cotas
como do recolhimento da comisséo de concessao de garantia. Assim, ndo produziu
um mecanismo endogeno de financiamento as garantias ofertadas pelo programa.
Desse fato decorrem questbes a resolver para permitir a sustentabilidade do
programa. Da analise do histérico de implementacédo do Programa, verifica-se que nao
houve previsdo da disponibilidade de recursos em base plurianual. Em consequéncia,
observam-se dois fenbmenos na pratica da implementacédo do programa. O primeiro
é o fendbmeno da intermiténcia da politica, que consiste em a politica ficar inativa
durante meses, a espera de novo aporte da Unido. Esses aportes iniciais recorreram
a emissédo de Divida Publica Mobiliaria Federal interna para serem feitos. O segundo
fendmeno decorre em certa medida do primeiro, porque, quando ha aporte, constata-
se a concentracdo do fluxo de operagbes contratadas em pontos no tempo
imediatamente subsequentes aos aportes. Tal fato indica grande demanda reprimida
pelo crédito oferecido ao amparo do programa. Da perspectiva analitica da teoria da
agéncia, argumenta-se que o desenho do programa contém problemas que derivam
da separacgéao entre a titularidade das cotas do FGO e sua administragdo, assim como
dos contratos estabelecidos entre 0 administrador do fundo e os agentes financeiros.
Do ponto de vista de uma politica regulatéria para o SFN, o PRONAMPE inaugura um
incentivo as instituicdes financeiras, sobretudo, bancarias a evitar o risco de crédito
das microempresas e empresas de pequeno porte.

Palavras-chave: PRONAMPE; intermiténcia da politica; dependéncia dos aportes da
Unido; risco a sustentabilidade; falta de mecanismo enddgeno de financiamento as
garantias; conflito de agéncia.
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The National Support Program for Micro and Small Businesses was initially created,
during the height of the pandemic in 2020, as a temporary public policy. It was intended
to grant credit to micro and small businesses. Made permanent, the purpose of the
federal legislator is to enable access to credit under favorable conditions. However,
there are inconsistencies to overcome in this transition. The Program works with the
Operations Guarantee Fund as an essential element. The purpose of this is to reduce
part of the credit risk of loans granted by the Program's financial agents. However, the
design of the program, which took advantage of the pre-existence of this fund, modified
the existing dynamics of the original guarantee program. In short, the design did not
produce an endogenous financing mechanism for the guarantees offered by the
program. It exempted financial agents from both the payment of quotas and the
payment of commission for granting credit. Furthermore, the effect of intermittence in
politics (“firefly effect”) is pointed out, which is at the mercy of the political cycle.
Dependence on contributions made by the Union to the FGO is the main cause of
intermittency. These initial contributions resorted to the issuance of internal Federal
Public Securities Debt to be made. This fact gives rise to issues to be resolved in order
to allow the sustainability of the program. From the analysis of the Program's
implementation history, it appears that the forecast of the availability of resources does
not follow a sliding basis, in order to maintain a pluriannual horizon that subsidizes the
good planning of the government intervention itself and of the broader fiscal policy,
since that, so far, the Union has invested more than R$ 43 billion in the program. As a
result, two phenomena are observed in the practice of program implementation. The
first is the phenomenon of policy intermittence, which consists of the policy being
inactive for months, waiting for a new contribution from the Union. The second
phenomenon stems to some extent from the first, because, when there is a
contribution, the flow of contracted operations is concentrated at points in time
immediately following the contributions. It is as if there was a great pent-up demand
for the credit offered by the program. From the analytical perspective of the agency
theory, it is argued that the program design contains problems that derive from the
separation between the ownership of FGO shares and its administration, as well as
from the contracts established between the fund manager and the financial agents.
From the point of view of a regulatory policy for the SFN, PRONAMPE opens an
incentive for financial institutions, especially banks, to avoid the credit risk of micro and
small companies. This incentive can lead to the stimulation of behavior opposite to that
intended by the policy. Since these institutions (here, financial agents of the Program)
can count on the credit guarantee of FGO — PRONAMPE, whose resources are
contributed by the Union, in up to 100% of the value of each guaranteed operation,
there will be a disincentive to lend resources for own account, taking the intrinsic risk
of the financial intermediation business.

Keywords: PRONAMP; policy intermittence; dependence on Union contributions;
risk to sustainability; lack of endogenous guarantee financing mechanism.
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Este é um trabalho de andalise em politicas publicas, no sentido de que
representa um percurso analitico cujas placas de sinalizacdo sao referéncias teoricas,
institucionais e interpretativas.

Faz-se uma anadlise parcial in itinere de um programa publico temporario
tornado uma politica oficial de crédito garantido de uso permanente. A andlise busca
elementos criticos para a consisténcia a médio e longo prazo do programa e 0s
problematiza.

O estudo do campo das Politicas Publicas (Public Policy) permite compreender
0 que o “Governo” faz, como faz, por que faz e, conforme pontua Dye (2017, p. 4), que
diferenca faz?.

Complementarmente, a analise também permite compreender o que 0 governo
deixa de fazer, intencionalmente ou ndo, (compreensao essa) que, eventualmente,
podera conduzir e subsidiar a analise das alternativas possiveis a politica (ou
programa). Eventualmente, podera redundar no deslocamento da atencdo publica
para outra questao ou assunto.

Neste estudo de caso sobre o Programa Nacional de Apoio as Microempresas
e as Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE ou Pronampe), o objetivo é descrever
como o Congresso Nacional formulou e aprovou, em tempo exiguo, essa politica no
contexto emergencial’> da pandemia de COVID-19 e, em particular, como o Governo
Federal faz essa garantia ao crédito para 0 segmento das microempresas e das
empresas de pequeno porte (MEP). Naturalmente, o escopo da andlise se restringe a
pontos especificos evidenciados pela implementacao. Entre esses, foram observados
fendmenos que podem constituir problemas para a efetividade da politica publica no

médio e longo prazo, uma vez tornada permanente.

1 “policy analysis is finding out what governments do, why they do it, and what difference, if any, it makes” (Dye,
2017, p. 4).

20 contexto em que foi formulada a politica impds diversas restricdes aos parlamentares federais. Nesse sentido,
recorre-se ao referencial tedrico da racionalidade limitada (bounded rationality) elaborado por Simon (1997)
para sua compreensdo analitica.

“Herbert Simon’s seminal work Administrative Behavior (1947) has for almost seventy years provided a
foundation for understanding how policy choices are made. At the core of Simon’s theory is the notion that
people are not completely rational actors, but instead are limited by cognitive and environmental constraints.
Policy actors do not operate with complete information or engage in exhaustive cost-benefit analyses when
making policy decisions”. (Larimer, 2018, p. 46).
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Como todo estudo de caso, o objetivo consiste em adquirir conhecimento
relevante sobre politicas publicas especificas®, de modo a, talvez, fomentar a reflexao
sobre formas de tentar aperfeicoa-las.

No caso do PRONAMPE, a descricdo de como a politica publica funciona
centrara atencao sobre o critico mecanismo do Fundo de Garantia de Operacfes
(FGO), pois que esse foi 0 veiculo escolhido para tornar viavel o fluxo de garantias as
operacdes de crédito feitas a conta do Programa. Em esséncia, na interpretacdo desta
andlise, o programa consiste em prover garantias aos agentes financeiros
credenciados pelo Administrador do Programa. Quanto a esse ponto, aplicar-se-a a
teoria de Charles Lindblom (1959), que aplicou o conceito de satisficing de Simon
(1947) ao estudo das politicas publicas. Lindblom (1959) argumentou que o0s
formuladores de politicas publicas tomam decisdes baseando-se em pequenas
mudancas relativamente a politicas ja existentes. Foi o caso do FGO, que ja existia.

Nesse sentido, procurar-se-a4 descrever analiticamente esse mecanismo de
garantia, porque desempenha um papel crucial no funcionamento da politica publica.
Com efeito, o conhecimento do modo de operacdo do FGO é importante para se
compreender as formas pelas quais é financiado. Por conseguinte, o recurso ao
funcionamento do FGO merece o esfor¢co de descricdo, uma vez que diz respeito ao
aspecto de como a politica publica esta sendo feita em seu amago.

E interessante pontuar, desde ja, que, ao ver desta andlise, o desenho da
politica tomou uma solucéo institucionalmente ja pronta®, o préprio FGO, para compor
a parte central da engrenagem de funcionamento do PRONAMPE, com vistas a

solucionar o problema® da escassez do crédito direcionado ao segmento das MPE.

3 “policy learning describes acquiring new policy-relevant knowledge and skills. ... Policy learning is a vague but
useful term to describe acquiring new knowledge to inform policy and policymaking”. (Carney, 2019, p. 207).

4 Alude-se, aqui, ao modelo decisério “Garbage Can”, de Cohen, March e Olsen (1972). Disponivel em
https://www.researchgate.net/publication/235616360 A Garbage Can Model of Organization Choice/link/
55d2f0c408ae7fb244f554dd/download . Acesso em 4 mai. 2022.

5> Desde ja, faz-se a ressalva de que a prépria definicdo de “problema” publico é controversa na literatura:

“We have been learning to see social processes as the links tying open systems into large and interconnected
networks of systems, such that outputs from one become inputs to others. In that structural framework it has
become less apparent where problem centers lie, and less apparent where and how we should intervene even if
we do happen to know what aims we seek. We are now sensitized to the waves of repercussions generated by a
problem-solving action directed to any one node in the network, and we are no longer surprised to find it
inducing problems of greater severity at some other node”. (Rittel, Horst W. J. Dilemmas in a General Theory of
Planning, Policy Sciences, 4:2 (1973: June), p. 156).
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O PRONAMPE foi instituido pela Lei n® 13.999, de 18 de maio de 2020, como
medida de auxilio emergencial para o periodo durante o qual durassem os efeitos
econdbmicos das medidas sanitarias de combate ao coronavirus. Surgiu para facilitar
0 acesso ao crédito destinado as microempresas e empresas de pequeno porte
(MPE)®, provendo-as de um mecanismo de garantias (as instituicdes financeiras) para
a obtencdo do crédito pelas MPE. Uma das preocupacdes centrais era com a
manutencao do nivel de emprego oferecido pelas MPE, que ficou explicita, na lei
instituidora do Programa, como condicéo para a obtencdo do crédito (vide o artigo 1°,
8 3°, da Lei 13.999/2020).

Inicialmente, o Programa teve duracdo estabelecida de trés meses,
prorrogaveis por igual periodo. Porém, de acordo com o Poder Executivo Federal’, o
crédito originalmente aportado pela Unido no FGO, de R$ 15,9 bilhdes foi exaurido
em cerca de apenas um més, denotando o quao carentes do crédito encontravam-se
as microempresas e as empresas de pequeno porte a época. Nessa primeira etapa,
aproximadamente 230 mil operacdes foram contratadas, segundo dados publicados®
pelo Banco do Brasil (Pronampe-Semanal), administrador do FGO.

Gréfico 1: Operacdes contratadas no ambito do PRONAMPE entre junho e agosto de 2020.
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6 0 Referencial de Controle de Politicas Publicas (BRASIL, 2020, p. 13) enfatiza o aspecto de o governo tomar para
si o tratamento do problema publico: “Problemas coletivos existem independentemente da existéncia dos
governos, bastando que este problema esteja afetando uma coletividade de qualquer natureza. Ja problemas
publicos se caracterizam essencialmente por serem problemas que os governos tomaram para si o seu
tratamento (seja na forma de a¢do ou de deliberada ndo-ac¢do)”. [Os grifos encontram-se no original].

7Vide o item 3 da Exposicio de Motivos — EM n2 474/2020 ME, de 29 de dezembro de 2020.

& Disponivel em, link https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-
federal/desenvolvimento-socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe#/ .
Acesso em 15 abr. 2022.



https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe#/
https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe#/
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Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo®, Setor Plblico, FGO, Semanal — FGO PRONAMPE.
Houve, entédo, o langcamento da segunda etapa, em agosto de 2020, em que a
Uni&o aportou mais R$ 12 bilhdes ao Programa, além de ter prorrogado o prazo inicial
de vigéncia. Mais uma vez, 0s recursos disponiveis para a contratacdo de
empréstimos a conta do Programa se esgotaram rapidamente. Efetivamente, apenas
no dia 3/9/2020, 120 mil operacdes foram contratadas. O valor disponibilizado nessa
segunda tranche foi quase que totalmente utilizado entre os dias 1° e 19 de setembro

de 2020, segundo dados publicados pelo Banco do Brasil (Pronampe-Semanal'©).

Grafico 2: Fluxo de operagdes contratadas entre setembro e dezembro de 2020.

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo, Setor Publico, FGO, Semanal - FGO PRONAMPE.

Sensivel a necessidade de continuidade do PRONAMPE, visando apoiar as
empresas que nao tiveram oportunidade de contratar operacdes no primeiro e no
segundo momentos, o Congresso Nacional, através do PL 5029/2020, de iniciativa do
Senado Federal, autorizou a Uni&o a aportar recursos adicionais no FGO. Finalmente,
foi aprovado e sancionado na forma da Lei 14.115/2020, que autorizou a
integralizacdo do montante de R$ 10.193.233.748,00 (dez bilhdes, cento e noventa e
trés milhdes, duzentos e trinta e trés mil, setecentos e quarenta e oito reais) no FGO.

Posteriormente, 0 PRONAMPE foi transformado em politica publica oficial de
crédito pela Lei 14.161, de 2 de junho de 2021, com “vistas a consolidar os pequenos
negocios como agentes de sustentacdo, transformacdo e desenvolvimento da
economia nacional” (ementa da Lei 14.161/2021). Na mesma data, a Medida
Provisoéria 1.053, de 2/6/2021, abriu crédito extraordinario, em favor de Encargos
Financeiros da Unido, no valor de R$ 5.000.000.000,00 para o fim de nova
integralizacao de cotas no FGO.

O problema é gue essa passagem, que, alids, ja se encontrava como uma

° Disponivel em https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/Pronampe-
Semanal.pdf?pk vid=708e7b4c11fe00011658770264ccd63a. Acesso em 15 abr. 2022.
Opisponivel em https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/Pronampe-
Semanal.pdf?pk vid=708e7b4c11fe00011658770264ccd63a. Acesso em 15 abr. 2022.



https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/Pronampe-Semanal.pdf?pk_vid=708e7b4c11fe00011658770264ccd63a
https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/Pronampe-Semanal.pdf?pk_vid=708e7b4c11fe00011658770264ccd63a
https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/Pronampe-Semanal.pdf?pk_vid=708e7b4c11fe00011658770264ccd63a
https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/Pronampe-Semanal.pdf?pk_vid=708e7b4c11fe00011658770264ccd63a
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possibilidade entre as disposicdes finais no texto da Lei 13.999/2020'!, néo se fez
acompanhar das adaptacdes correspondentes a mudanca de status da politica publica

de temporaria para permanente.

Quando da transi¢do de uma politica publica temporaria para uma permanente,
deve-se perguntar se essa politica, concebida originalmente para ser tempordria, teria
as condicdes de sustentabilidade necessarias para se tornar permanente. Em outras
palavras, a politica seria sustentavel no médio e no longo prazo, no que tange a forma
com que opera seu mecanismo de financiamento, especificamente, ao mecanismo de
garantias aos empréstimos contratados?

Em sintese, 0 mecanismo de transferéncia de recursos do Or¢camento da Unido
(Orcamento Geral da Unido — OGU) para o FGO tem consistido no emprego de
medidas-provisérias, que abrem créditos extraordinarios na programagao
“Integralizagcdo de cotas do Fundo Garantidor de Operagbes (FGO)” para o
PRONAMPE12. Os creditos extraordinarios sdo abertos em favor dos Encargos
Financeiros da Unido (Orgdo 71000), na Unidade Or¢camentaria 71101 — Recursos
sob a Supervisao do Ministério da Economia.

Tecnicamente, as dotacdes orcamentdrias estdo sendo alocadas na acéo
“integralizacao de cotas no Fundo Garantidor de Operagbes (FGO)”, consideradas
despesas13 primarias discricionarias (RP 2), as quais, portanto, elevam as despesas
primérias constantes da Lei Or¢camentéria, pelo que serdo pagas com recursos
ordinarios (fonte 100)14. Ademais, adotou-se uma regra excepcional, que nédo se
coaduna com a natureza permanente do Programa.

Para demonstrar esse ponto, recorre-se a Consultoria de Or¢camentos da

Céamara dos Deputados, que forneceu os seguintes subsidios para assinalar que os

11 Lei 13.999/2020: Art. 13. Expirado o prazo para contratacdes previsto nesta Lei, fica o Poder Executivo
autorizado a adotar o Pronampe como politica oficial de crédito de carater permanente com tratamento
diferenciado e favorecido, nas mesmas condi¢Ges estabelecidas nesta Lei, com o objetivo de consolidar os
pequenos negdcios como agentes de sustentagdo, transformagdo e desenvolvimento da economia nacional.

12 programa orcamentario 0909 (operacdes especiais — outros encargos especiais) na acio orcamentaria O0EE.
13 Categoria econdmica: Despesas de Capital (4); Grupo de Natureza de Despesa: Inversdes Financeiras (5).

14 vide a Nota Técnica de Medida Proviséria N. 33/2021 da Consultoria de Orcamento e Fiscalizacdo Financeira
da Camara dos Deputados.
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créditos extraordinarios destinados ao PRONAMPE nao foram contabilizados na meta

de resultado primario, entre outros:

Nota Técnica de Medida Proviséria N. 33/2021'® da Consultoria de
Orcamentos da Camara dos Deputados

Cabe salientar, entretanto, que, em razao da inclusédo do § 2°, e seu inciso I,
no art. 2° da Lei n° 14.116, de 31 de dezembro de 2020 — Lei de Diretrizes
Orcamentérias para 2021 (LDO 2021), por meio da edi¢éo da Lei n® 14.143,
de 21 de abril de 2021, ficou estabelecido que, para o exercicio de 2021, os
créditos extraordinarios destinados as despesas do Pronampe ndo sao
contabilizados na meta de resultado primario e nominal?®.

Ou seja, criou-se regra temporaria excepcional, que cuidou tdo somente de
resguardar o exercicio de 2021 (ano em que o Programa foi tornado permanente).

Da perspectiva patrimonial, os investimentos da Unido sao reunidos em trés
grandes grupos, um dos quais denomina-se “Participa¢cdes Permanentes”, na qual se
insere a participagdo no FGO. As transferéncias financeiras da Unido para o FGO
ocorrem sob a forma da integralizacdo de cotas nesse Fundo, (integralizagdo) que
provoca adigcdes na subconta de “Participacbes Permanentes”, a conta de
Investimentos, no Balanco Geral da Unido (BGU). Entretanto, em trés casos, esse
aumento patrimonial teve como contrapartida o0 aumento da Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi), uma vez que a fonte adveio da contratacéo de operacdes de
crédito internas, de valores iguais aos das respectivas integralizacdes no FGO.

O histdrico de integralizagdo de cotas no Fundo Garantidor de Operacgdes, de
acordo com o BGU'’ [BGU, 3° - 2021, pp. 166-167]'8, foi 0 seguinte:

BGU - 3°- 2021

(d) Integralizac&o de Cotas nos Fundos Garantidores FGO e FGI

Em 2020, a Unido autorizou gastos no montante de R$ 58,1 bilh6es em favor
de fundos garantidores de crédito para micro, pequenas e médias empresas,
com o intuito de facilitar o financiamento das atividades das empresas de
médio e pequeno porte durante a pandemia.

A Medida Proviséria n°® 972, de 26 de maio de 2020, abriu crédito
extraordinario de R$ 15,9 bilhées com a finalidade de integralizacéo de cotas
no Fundo Garantidor de Operacdes (FGO) para o Programa Nacional de
Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe).

O Pronampe foi instituido pela Lei n® 13.999, de 18 de maio de 2020, com o
objetivo de desenvolver e fortalecer os pequenos negécios por meio da

15 Disponivel em https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-
tecnicas-de-adequacao-orcamentaria-e-financeira/analise-da-mpv-no-1053-de-02-de-junho-de-2021. Acesso
em 15 abr. 2022.

16 Disponivel em https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-
tecnicas-de-adequacao-orcamentaria-e-financeira/analise-da-mpv-no-1053-de-02-de-junho-de-2021. Acesso
em 15 abr. 2022.

7 Disponivel em https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAO:42098 . Acesso em
15 abr. 2022.

18 Disponivel em https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/balanco-geral-da-uniao-bgu-
trimestral/2021/24. Acesso em 15 abr. 2022.



https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-tecnicas-de-adequacao-orcamentaria-e-financeira/analise-da-mpv-no-1053-de-02-de-junho-de-2021
https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-tecnicas-de-adequacao-orcamentaria-e-financeira/analise-da-mpv-no-1053-de-02-de-junho-de-2021
https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-tecnicas-de-adequacao-orcamentaria-e-financeira/analise-da-mpv-no-1053-de-02-de-junho-de-2021
https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-tecnicas-de-adequacao-orcamentaria-e-financeira/analise-da-mpv-no-1053-de-02-de-junho-de-2021
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:42098
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/balanco-geral-da-uniao-bgu-trimestral/2021/24
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/balanco-geral-da-uniao-bgu-trimestral/2021/24
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concessao de crédito tanto para financiamentos, como para capital de giro. O
FGO atua como garantidor das operacdes.

Em 19 de agosto de 2020, a Lei n° 14.043 autorizou, em seu art. 20, o
aumento da participagdo da Unido no FGO em R$ 12 bilhdes adicionais para
garantir a contratacdo de novas operagGes no ambito do Pronampe, ja
levando em consideracdo uma nova linha de crédito destinada aos
profissionais liberais que atuem como pessoa fisica, durante o estado de
calamidade publica, conforme detalhado na exposicdo de motivos da Medida
Proviséria n® 997, de 31 de agosto de 2020, que abriu crédito suplementar de
R$ 12 bilhdes para fazer frente a esse novo aporte.

Por fim, a Lei n°® 14.115, de 29 de dezembro de 2020, aumentou novamente
a participacdo da Unido no fundo, autorizando a utilizacédo de recursos que
haviam sido transferidos ao BNDES para utilizacdo no Programa Emergencial
de Suporte a Empregos (PESE) e que foram devolvidos a Unido nos termos
dos paragrafos 4° e 5° da Lei n°® 14.043, de 19 de agosto de 2020, no
montante de R$ 10,2 bilhdes.

O impacto patrimonial dessas integralizagbes de cotas foi um aumento nas
participa¢bes da Uniéo, em fundos avaliados pelo MEP, no valor total de R$
38,1 bilhdes.

[...]

De forma semelhante ao que ocorre com o FGO, a participacdo da Unido no
FGI também ocasionou um aumento do ativo de investimentos em fundos
avaliados pelo MEP.

Acrescente-se a isso que, por intermédio da Medida Proviséria n° 1.053, de
2 de junho de 2021, foi aberto crédito extraordinario no valor de R$ 5 bilhdes
para integralizacdo de cotas no FGO para o Pronampe, montante
desembolsado no terceiro trimestre de 2021. [BGU, 3° - 2021, pp. 166-167].

Assim sendo, em contrapartida, do lado da receita necesséria para bancar essa
despesa extraordinaria, as medidas-provisorias também autorizam a Unido a contratar
operacdes de crédito internas em valor necessario e equivalente para o atendimento
de despesas a serem realizadas com o0s créditos extraordinarios abertos. Isso foi
verdade inclusive no tocante & Medida Provisoria N° 1.020, de 29/12/2020, que abriu
crédito extraordinario no valor de R$ 10.193.233.748,00 (dez bilhdes cento e noventa
e trés milhdes, duzentos e trinta e trés mil setecentos e quarenta e oito reais),
supostamente, no valor equivalente ao montante dos recursos devolvidos a Unido em
conformidade com os 88 4° e 5° do art. 10 da Lei n° 14.043, de 19 de agosto de 2020.

No que concerne ao financiamento de politicas publicas, o Referencial de
Controle de Politicas Publicas (BRASIL, 2020, pp. 26 e 72) alude a necessidade de
“identificacao das fontes de financiamento e a disponibilizagao tempestiva de créditos
orcamentdrios e recursos financeiros necessarios a implementacdo da politica
publica”.

Ja o referencial Avaliacdo de Politicas Publicas: Guia Pratico de Andlise Ex
Ante (BRASIL, 2018, p. 121), cuidou do assunto entre os critérios de afericdo da
adequacao orcamentaria e financeira das politicas publicas. O Guia preconiza
expressamente que, “‘em se tratando de despesa discricionaria”, deva-se “explicar o

motivo pelo qual o gasto pretendido se justifica, bem como esclarecer se ndo haveria
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formas alternativas de resolver o problema com menor custo para o erario”. Quanto a
esse Ultimo ponto, a descricdo do ambiente regulatério®® permite vislumbrar que pode
haver causas ainda ndo compreendidas®® para o observado fendmeno da escassez
do crédito para os segmentos (empresariais) das microempresas e empresas de
pequeno porte.

O supracitado Referencial de Controle de PP destaca, ainda, que esse e outros
itens de verificacdo “se relacionam a questdes como planejamento, financiamento e
sustentabilidade dos programas e politicas, assim como se relacionam ao equilibrio
intertemporal das finangas publicas” (BRASIL, 2020, p. 73). O Referencial adota
ademais uma perspectiva mais ampla tanto no sentido temporal como fiscal®..

A Nota Técnica de Adequacdo Orcamentaria e Financeira n® 57/2020%? da
Consultoria de Orgamentos, Fiscalizagdo e Controle do Senado Federal consignou as
seguintes consideragdes sobre outro ponto correlato:

“A MP em analise tem o conddo de aumentar o déficit primario da Unido
estimado para o exercicio, uma vez que a aplicacdo dos recursos é efetuada
em despesas primarias (RP 2). Nada obstante, cumpre ressaltar que o Poder
Executivo esta dispensado de perseguir a meta fiscal fixada na Lei de
Diretrizes Orcamentérias de 2020, porquanto o Congresso Nacional, nos
termos do Decreto Legislativo n° 6, de 2020, reconheceu que enfrentamos
um estado de calamidade publica, na forma do art. 65 da LRF”.

O Ministro da Economia, senhor Paulo Roberto Nunes Guedes, exp0s 0s
seguintes motivos?® para defender a Medida Proviséria N°1.053/2021:

10. J4 a imprevisibilidade verifica-se uma vez que, no momento da 12 edi¢éo
do Pronampe, a expectativa era de que, no seu encerramento, previsto para
o final de 2020, os efeitos da pandemia ja estivessem reduzidos, com o
retorno & normalidade. Porém, como verificado atualmente, continua alto o
namero de casos e Obitos, demandando a continuidade de acdes de
preservacdo do emprego e da renda, cuja tempestividade impde o seu nao
adiamento, sob pena de severos efeitos irreversiveis, principalmente no
tocante a populacdo de menor renda, que depende da manutencao de suas
relagbes empregaticias.

11. Cabe salientar a inclusdo do § 2°, e seu inciso Il, no art. 2° da Lei n°
14.116, de 31 de dezembro de 2020 — Lei de Diretrizes Orgcamentarias para

19 A qual sera feita na secdo intitulada “Contexto Institucional do Problema”.

20 ynforeseen events, unaccounted-for effects, and misunderstood causal relationships can result in a very
different reality from the one projected in policy analysis. [SMITH, 2018, p. 140].

21 “Dyrante a fase da implementac3o, especialmente dada a natureza anual do orgamento publico no Brasil, é
preciso verificar se os recursos estdo sendo disponibilizados a politica publica na forma planejada, considerando
quantidade, tempestividade e previsibilidade. Ainda, pensando na sustentabilidade da politica, continua sendo
necessario verificar se a previsao da disponibilidade de recursos segue uma base deslizante, de forma a manter
um horizonte plurianual que subsidie o bom planejamento da prépria intervengdo governamental e da politica
fiscal mais ampla” (TCU, 2020, p. 78).

22Djsponivel em https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-
tecnicas-de-adequacao-orcamentaria-e-financeira/analise-da-mpv-no-972-de-26-de-maio-de-2020. Acesso em
15 abr. 2022.

2 Vide a Exposicdo de Motivos EM n2 00138/2021 ME, de 2 de junho de 2021, item 10 e seguintes.
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2021 — LDO 2021, por meio da edicdo da Lei n° 14.143, de 21 de abril de
2021, os quais estabelecem que, para o exercicio de 2021, ndo serdo
contabilizados na meta de resultado primario os créditos extraordinarios
destinados as despesas do Pronampe [N0Ssos grifos].

Da exposicdo de motivos transcrita acima, queda patente o carater de
excepcionalidade nao s6 do Programa, como, principalmente, do seu financiamento.
Esse carater é ressaltado inclusive porque “conforme se depreende do disposto no
inciso V do art. 167, da Constituicdo, os créditos extraordinarios estdo dispensados
da indicagdo da origem de recursos no ato de sua abertura”.

Ha, destarte, problemas no modelo de financiamento adotado até aqui.

Do ponto de vista orcamentario, ha outra inconsisténcia a salientar. Como visto,
a integralizacdo de cotas por parte da Unido no FGO tem como contrapartida a
contabilizacdo de aumentos nas Participacbes Permanentes da Unido entre os
Investimentos da Unido no BGU, isto €, os aportes se ddo sob a égide de
investimentos da Uni&o no FGO. Quanto a esses, o0 § 1° do artigo 167 da Constituigéo
Federal dispbe que “nenhum investimento cuja execuc¢ao ultrapasse um exercicio
financeiro podera ser iniciado sem prévia inclusdo no plano plurianual, ou sem lei que
autorize a inclusdo, sob pena de crime de responsabilidade”. Ou seja, a partir do
momento em que o Programa foi reconhecido como uma politica oficial de crédito
permanente e que os aportes da Unido no FGO se caracterizam como Investimentos
de execucao permanente, a prescricdo constitucional indicaria o caminho da sua
prévia inclusdo na lei do PPA.

Por dltimo, ha uma discussdo quanto a possibilidade de uso do instrumento
medida-provisoria, uma vez que, 0 8 3° do artigo 167 da Constituicdo Federal exige
gue a medida-proviséria que abre crédito extraordinario deve atender a despesas
urgentes e imprevisiveis?>. Ora, se o Programa foi convertido em politica oficial de
credito de carater permanente, seria de se esperar que constasse de programacdes
orcamentario-financeiras regulares, adequadamente previstas no Orcamento Federal.
No momento inicial da pandemia, o estado de calamidade publica inesperado permitia
claramente o manejo desse instrumento, mas esse contexto mudou. Além disso, como

se transcreveu, acima, a Lei de Diretrizes Or¢camentarias para 2021 (LDO 2021), por

24 CF, Art. 167. S3o vedados: [...] V - a abertura de crédito suplementar ou especial sem prévia autorizacio
legislativa e sem indicagdo dos recursos correspondentes;

25 CF, Art. 167, § 32 - A abertura de crédito extraordindrio somente serd admitida para atender a despesas
imprevisiveis e urgentes, como as decorrentes de guerra, comogdo interna ou calamidade publica, observado o
disposto no art. 62.
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meio da edicdo da Lei n° 14.143, de 21 de abril de 2021, estabeleceu que, para o

exercicio de 2021, os creditos extraordinarios destinados as despesas do

PRONAMPE néao serdo contabilizados na meta de resultado primario e nominal.
Consultando-se o sitio do SEBRAE, na rede mundial de computadores, obtém-

se a informacdo de que, no Brasil, existem 20,1 milhdes de estabelecimentos,

correspondentes a 19,0 milhdes de empresas. Desse total, 93% sdo microempresas,
incluindo microempreendedores individuais, e pequenas empresas (MPE)?6. Essas
empresas S&0 menores e menos capitalizadas. Dependem relativamente mais do
crédito bancério tradicional para financiar suas atividades, principalmente, o capital de

giro dos negocios.

Tabela 1: Nimero de empresas por porte.

PORTE Empresas Partic. Rel.
MEI 10.884.257 57%
ME 5.837.749 31%
Demais 1.451.459 8%
EPP 912.969 5%
TOTAL 19.086.434, 100%

Fonte: autor.

Efetivamente, o fluxo tradicional do crédito bancario depende muito do
mecanismo das garantias. Classicamente, os bancos concedem crédito mediante a
exigéncia de garantias aos que pretendem tomar esse crédito (tomadores de crédito).
Essas condi¢cdes abrangem usualmente garantias fidejussorias (avais ou fiancas das
pessoas juridica da empresa e dos soécios), a cessdo de direitos creditorios e,
eventualmente, garantias reais (hipoteca, penhor, anticrese). Eventualmente, podem
ser acionados mecanismos complementares, como, por exemplo, seguros de crédito
ou cartas de garantia de crédito. De modo que o fluxo do crédito dependera do
conjunto de mecanismos existentes assegurando garantias para aqueles que
concedem o crédito. Por isso, mapear esse componente é fundamental para projetar
ferramentas de design aptas a destravar o fluxo do crédito, que precisa chegar aos

destinatarios da politica publica.

26 vide o Data Sebrae disponivel no link https://datasebraeindicadores.sebrae.com.br/resources/sites/data-
sebrae/data-sebrae.html#/Empresas ; Acesso em 5 maio. 2022.
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E, a prop6sito, quanto as garantias, o design aproveitou, com adaptacdes?’,
uma ferramenta que, ao ver desta analise, desempenhou um papel fundamental para
0 sucesso da politica. Tratou-se do mecanismo de garantia (publico-privada) ofertado
pelo Fundo Garantidor de Operacdes (FGO), entidade preexistente ao Programa.

Originalmente, o FGO foi criado a partir da Lei 12.087, de 11/11/2009 (que
autorizou a participacdo da Unido em fundos garantidores de risco de crédito).
Atualmente, o Fundo cumpre sua finalidade por meio dos seguintes programas de
garantia: FGO Original e FGO Pronampe. Neste ultimo caso, trata-se de um fundo que
tem por finalidade garantir parte do risco dos empréstimos e financiamentos
concedidos pelas instituicdes financeiras cotistas do Fundo e instituicdes autorizadas
a funcionar pelo Banco Central do Brasil, para micro, pequenas e médias empresas,
microempreendedor individual, profissionais liberais, e autonomos transportadores
rodoviarios de carga, na aquisicao de bens de capital inerentes a sua atividade.

O FGO é&, juridicamente, um ente despersonalizado, autbnomo relativamente
as personalidades dos seus cotistas, e € administrado pelo Banco do Brasil (BB).
Possui natureza privada e esté inscrito no CNPJ sob o nimero 10.983.890/0001-52.

Como se vera adiante, quando da descricdo desse mecanismo, a lei que
permitiu 0 uso do PRONAMPE, de forma permanente, como politica oficial de crédito
previu quatro formas de financiamento da participacdo da Unido no FGO. O texto da
lei aprovada pelo Parlamento Federal autorizava a Unido a aumentar sua participagao
no FGO a partir de dota¢des orcamentarias consignadas na Lei Orcamentaria Anual,
doacOes privadas, recursos decorrentes de operacdes de crédito externo realizadas
com organismos internacionais e emendas parlamentares de comisséo e de relator.
Esta dltima forma de financiamento foi vetada pelo Presidente da Republica, que
alegou contrariedade ao interesse publico, “uma vez que ha conflito com a melhor
técnica orcamentaria.

O problema é que, até aqui, analisando-se a implementacdo do Programa os
aportes ao FGO tém dependido, de fato, fundamentalmente, de dotacdes

orcamentarias da Unido. Em outras palavras, o desenho da politica ndo desenvolveu

27 Aqui, mais uma vez, alude-se ao modelo da lata de lixo. No caso do PRONAMPE, o legislador federal aproveitou-
se de uma solugdo preexistente e implementou pequenas adaptagGes, em uma estratégia “incrementalista” na
pratica. (“According to Lindblom, ... the policymaking process is best characterized by small, incremental
adjustments —a model of policymaking that became known as ‘incrementalism’”. [SMITH, 2018, p.48].
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um mecanismo enddgeno de provisdo da garantia, isto €, um mecanismo de
autofinanciamento da garantia ao credito.

A vista dessa reflexdo, uma forma possivel de explicitar o problema na forma
de questdo seria a seguinte: A alocagdo de recursos or¢camentarios ao PRONAMPE
mediante aportes esporadicos da Unido prejudica o alcance do objetivo de torna-lo
uma politica permanente destinada a facilitar, de forma continua, o acesso ao crédito
por parte das microempresas e empresas de pequeno porte e, assim, de fomentar seu
desenvolvimento? Mais especificamente, a politica de crédito para MPE do
PRONAMPE, baseada em aportes esporadicos da Unido, seria sustentavel a médio e
a longo prazo sem fonte enddgena de financiamento no contexto do agravamento do

quadro fiscal?

O problema da sustentabilidade faz parte de marcos teéricos?8, assim como de
referenciais?® analiticos voltados para politicas publicas. Por exemplo, o Referencial
de Controle de Politicas Publicas (2020) publicado pelo Tribunal de Contas da Uniéo,
documento técnico que visa estabelecer uma estrutura de critérios para que se possa
avaliar o nivel de maturidade de politicas publicas, elencou a dimensdo da
sustentabilidade entre as dimensdes da eficiéncia, eficacia, efetividade e

economicidade. As passagens transcritas abaixo ilustram o contexto analitico:

Referencial de Controle de Politicas Publicas (TCU, 2020)

Em nivel federal, os érgdos centrais e 0os ministérios sdo 0s principais
responsaveis pela formulacéo de politicas publicas. Contudo, eles ndo sao os
Unicos a desempenhar esse papel. Agéncias reguladoras, 6rgaos e entidades

28 por exemplo, Mazmanian e Sabatier (1983) sistematizaram as varidveis independentes que influem sobre a
implementacdo de uma politica em trés categorias. A segunda (“the ability of a statute to structure
implementation”), incluia entre suas varidveis independentes a adequada alocagdo de recursos financeiros.

29 0 Referencial para Avaliagdo de Governanga Multinivel em Politicas Publicas Descentralizadas preconiza
verificar “se ha fatores que condicionam a garantia e sustentabilidade dos recursos financeiros em fung¢ao dos
objetivos de médio e longo prazo da politica publica e conforme sua ordem de prioridades”. Também adverte
para a necessidade de mitigar o efeito da discricionariedade sobre o fluxo de recursos necessarios para assegurar
a continuidade da politica publica: “Outro fator de analise da maturidade da descentralizagdo de politicas
publicas, relativo ao financiamento, corresponde a transparéncia das condi¢des de transferéncias de concessoes
e fundos de um ente federado para outro, de modo a mitigar as discricionariedades que afetam a
sustentabilidade dessas transferéncias e consequente descontinuidade das prestacdes de servigos publicos”.
[BRASIL, 2021, p. 19 e 15].
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executivas, legislativo® e outros atores, também colaboram na formulagao,
implementacao e avaliacao de politicas publicas.

Dada a complexidade do tema e [0] conjunto amplo de recursos publicos
envolvidos, torna-se premente o controle da atuacdo desses atores, o
monitoramento e a avaliacdo continua do desempenho dessas intervencées
com vistas a garantir sua coeréncia, eficiéncia, eficacia, efetividade,
economicidade e sustentabilidade.

Essas dimensfes estdo interligadas, de modo que uma politica publica
insustentavel econémica ou financeiramente tampouco seria coerente ou efetiva para
resolver o problema publico subjacente. E, do ponto de vista do aludido equilibrio
intertemporal das finangas publicas, constata-se que o financiamento do mecanismo
de garantia as operacdes contratadas a conta do PRONAMPE depende gquase que
exclusivamente de aportes da Unido, via orgamento fiscal, ao Fundo Garantidor de
Operacdes (FGO). No que tange a este ponto, a sustentabilidade fiscal da politica
publica ndo estd demonstrada com base em projecbes de médio prazo. Basta
constatar que, em 2022, ainda ndo h& previsdo de recursos orcamentarios para o

Programa3?, que se encontra inativo em termos de fluxo de novas contratacdes.

Referencial de Controle de Politicas Publicas (TCU, 2020, pp. 26-27)
[..]

Além da previséo legal, os itens mencionados acima sao essenciais sob a
Otica do bom desempenho governamental, uma vez que se relacionam a
guestdes como planejamento, financiamento e sustentabilidade dos
programas e politicas, assim como se relacionam ao equilibrio intertemporal
das financas publicas.

[.]

Durante a fase da implementacédo, especialmente dada a natureza anual do
orgamento publico no Brasil, é preciso verificar se os recursos estdo sendo
disponibilizados a politica publica na forma planejada, considerando
guantidade, tempestividade e previsibilidade. Ainda, pensando na
sustentabilidade da politica, continua sendo necessario verificar se a previsao
da disponibilidade de recursos segue uma base deslizante, de forma a manter
um horizonte plurianual que subsidie o bom planejamento da propria
intervencao governamental e da politica fiscal mais ampla.

E preciso também verificar a capacidade de adaptacdo da politica publica a
realidade fiscal, ou seja, a preparacdo para fornecer respostas a eventuais
restricdes orcamentéarias ao longo do ciclo anual de execucéo. Isso envolve
a definicdo clara de prioridades de objetivos e de acdes, conforme os

30 pe fato, no caso do PRONAMPE, o legislativo federal desempenhou o protagonismo, tanto na fase da
formulagdo (e aprovagdo) como das alteragdes na implementagédo, inclusive, sua transformagdo em politica
permanente.

31 Ao se pesquisar a execucdo da despesa por Programa/Ac3o Orcamentdria, no Portal da Transparéncia,
utilizando-se os filtros “Ministério da Economia” (dérgdo), 0909 (programa orcamentario) e O0OEE (ac¢do
orcamentaria), nenhum registro é encontrado (vide anexo). De forma semelhante, a pesquisa por “Encargos
Financeiros da Unido” no Orcamento da Despesa Publica, de 2022, n3do retorna quaisquer registros. E, entre as
despesas de capital — inversdes financeiras da Fungdo 28 (Encargos especiais), subfuncdo 846 (outros encargos
especiais), ndo constam integralizagdes ao FGO.



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 32

propdsitos planejados; o estabelecimento de planos de contingéncia; e a
flexibilidade operacional para que a politica possa perdurar enquanto entrega
os melhores resultados possiveis diante das limitacdes.

A propésito do financiamento de politicas publicas, o Referencial de Controle
de Politicas Publicas (BRASIL, 2020, p 72) relacionou uma série de elementos a
serem considerados, incluindo o de “apresentar estimativa do impacto orcamentario-
financeiro no exercicio em que [a politica] deva entrar em vigor e nos dois
subsequentes, informando, de forma clara e detalhada, as premissas e as
metodologias de célculo utilizadas” (BRASIL, 2020, p 73). A despeito de ter sido
executado em 2020 e 2021, ndo houve estimativa de impacto orcamentario-financeiro,
devido ao fato de o Programa ter sido concebido como um programa de carater
emergencial, baseado em créditos extraordinarios bancados por emisséo de divida
mobiliaria federal interna.

Por outro lado, em termos conceituais diferentes, a sustentabilidade dos
esquemas institucionais de garantia ao crédito igualmente recebeu atencéo especial
no Guia intitulado “SMEs’ Credit Guarantee Schemes in Developing and Emerging
Economies: Reflections, Setting-up Principles, Quality Standards”, publicado pelo
Deutsche Gesellschaft fur Internationale Zusammenarbeit (Sociedade Alema de

Cooperacao Internacional; p. 62):

So, if profitability is not a good performance indicator of guarantee schemes,
it is proper to look for alternative criteria. We propose the sustainability
concept, under the condition of producing sufficient additionality.

A guarantee scheme can survive in the long term only if it limits the credit
defaults that it has to indemnify. The principal condition for sustainability is a
default rate that does not exceed a certain level. The most used measure is
the portfolio at risk (PAR). A PAR (90 days) above 5 % for a long period is not
sustainable.

Se o principal objetivo do Programa, tornado uma politica oficial de crédito
permanente, consiste em fomentar o desenvolvimento das MPE por meio de facilitar
0 acesso ao crédito, entdo a intermiténcia dos aportes impede que haja um fluxo
continuo de recursos para assegurar o lastro das garantias. Em outras palavras, a
falta de um mecanismo endégeno de financiamento®?, o fluxo de operacdes garantidas
sera intermitente, se continuar a depender de aportes discricionarios e esporadicos
da Unido. Por via de consequéncia logica, a propria politica sera caracterizada pela
intermiténcia na sua implementacédo, o que, alids, ja se evidenciou nesses dois anos

(2020-2021), como se mostrara na secdo dedicada a descrever a implementacdo do

32 Isto &, & falta de uma engrenagem de autofinanciamento no desenho do mecanismo do Programa.
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programa. A propdésito, agora, a politica encontra-se inativa, isto €, sem qualquer fluxo
de novas contratacdes de empréstimo, o que evidencia sua dependéncia dos aportes
da Unido. De fato, ndo houve novos aportes, desde o ultimo, feito em agosto de 2021.

Enquanto isso, o problema publico subjacente da escassez de crédito para os
segmentos das microempresas e empresas de pequeno porte continua a demandar
solucdes estaveis de médio e de longo prazo. O ambiente de negocios no Brasil ficaria
melhor para esses dois importantes segmentos empresariais, que respondem por
parcela expressiva da geracdo de empregos no Pais, caso essas solucdes fossem
encontradas.

O presidente do SEBRAE, Carlos Melles, declarou® em entrevista dada em
6/2/2022: “Precisamos de recursos para crédito permanente”. Ele estava se referindo
especificamente ao fato de o Pronampe ndo contar com previsdo de recursos
continuos. Dado o contexto, uma das respostas sera transcrita a seguir, juntamente

com sua respectiva pergunta:

Do ponto de vista da sustentagéo financeira das micro e pequenas empresas,
medidas como o reforco do Pronampe precisariam ser reeditadas ou, ao
menos, acdes que possam facilitar o acesso delas ao crédito?

Resposta: O Pronampe precisa se tornar um programa permanente de ajuda
as microempresas. Desde que foi criado, ele demonstrou sua eficacia. No
inicio da pandemia, apenas 11% das empresas que procuravam crédito,
conseguiam. Agora, esse namero ja corresponde a 53%. Essa iniciativa foi
essencial para evitar que um nimero maior de empresas interrompesse 0 seu
funcionamento, o que geraria desemprego ainda maior. Apesar do aumento
da taxa basica de juros que temos verificado a cada reunido do Copom, o
programa ainda oferece juros mais baixos do que os praticados pelos bancos.
A lei que torna permanente o Pronampe ja foi sancionada, mas aguarda
destinacdo permanente dos recursos que dependem de aportes do Fundo
Garantidor de Operacdes (FGO). Para isso, € preciso que o Congresso
Nacional aprove o Projeto de Lei 3.188/2021.34

Para consubstanciar esse diagndstico, recorre-se ao SEBRAE®®, que produziu,
em novembro de 2020, o seguinte grafico no seu Relatério de Pesquisa intitulado
“Financiamento dos Pequenos Negdcios no Brasil”, 82 edicdo anual (2013-2020)3%,

abaixo reproduzido:

Gréafico 3: Levantamento das modalidades de financiamento das microempresas e empresas de
pegueno porte.

33 Disponivel em https://agenciasebrae.com.br/arquivo/sebrae-defende-um-pronampe-permanente-em-
beneficio-dos-pequenos-negocios/. Acesso em 2 abr. 2022.

34 Disponivel em

https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2022/02/06/internas economia,1342834/precisamos-de-
recursos-para-credito-permanente-diz-presidente-do-sebrae.shtml. Acesso em 2 abr. 2022.

35 Disponivel em https://datasebrae.com.br/biblioteca-estudos-pesquisas/#ambiente. Acesso em 2 abr. 2022.
36 Disponivel em https://datasebrae.com.br/wp-content/uploads/2021/01/Pesq Financiamento-

2020 Final.pdf. Acesso em 2 abr. 2022.
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Tipos de financiamento do negdcio (em uso)
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Fonte: SEBRAE, Relatdrio de Pesquisa Financiamento dos Pequenos Negdcios no Brasil, 82 edi¢do
anual (2013-2020), p. 5.

O gréfico sintetiza um dos resultados da pesquisa e coloca em evidéncia a
pequena participacao relativa do crédito bancario tradicional — o empréstimo — na
composic¢do dos tipos de financiamento dos negocios das microempresas e empresas
de pequeno porte brasileiras. De acordo com esse resultado, o empréstimo em bancos
privados corresponde apenas a 9% do total desse mix de tipos de financiamento.
Observe-se, no gréfico, a existéncia de fontes de financiamento tipicamente voltadas
a pessoa natural dos sécios, como, por exemplo, o cheque especial e o cartdo de
crédito, além do acesso aos recursos oferecidos por parentes e pessoas amigas.
Ainda de acordo com a pesquisa, essas fontes pessoais de financiamento empresarial

correspondiam a mais de um terco do total obtido pelas MPE, antes da pandemia.

Gréfico 4: Proporcéo dos empréstimos/financiamentos das MPE feitas em nome das PF

Nos ultimos 5 anos, qual foi a forma mais frequente de
empréstimo/financiamento que sua empresa fez em bancos?
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Fonte: SEBRAE, Relatério de Pesquisa Financiamento dos Pequenos Negdécios no Brasil, 82
edicdo anual (2013-2020), p. 7%'.

Observa-se que, no ambiente pré-pandémico, os empréstimos tomados em
nome das pessoas haturais dos sécios das microempresas e empresas de pequeno
porte brasileiras atingiram 40% do total em 2019. Esse dado serve de indicio das
dificuldades de acesso ao crédito bancario convencional por parte das MPE.

Inequivocamente, do lado da oferta (do crédito), um dos maiores entraves a
qualquer politica de crédito € o receio das institui¢cdes, inclusive, publicas, de enfrentar
a inadimpléncia do tomador. Embora seja intrinseco ao risco do negocio de
intermediacdo financeira, o risco de o tomador ndo pagar tempestivamente suas
dividas® tem sido usualmente enfrentado pelas instituicbes bancarias mediante a
exigéncia de garantias colaterais. Segundo o SEBRAE (DataSebrae)®®, “entre as
empresas que solicitaram empréstimos nos bancos, nos Ultimos 6 meses, as
dificuldades mais citadas para obter o empréstimo foram: a taxa de juros elevada
(47%), a falta de avalista (19%) e a falta de garantias reais (17%)”.

Do lado da oferta, a exigéncia de garantias colaterais produz como efeito
indesejavel a escassez de financiamento a projetos viaveis, segundo o relatorio
intitulado “SMEs’ Credit Guarantee Schemes in Developing and Emerging Economies:
Reflections, Setting-up Principles, Quality Standards”, publicado pelo Deutsche
Gesellschaft fir Internationale Zusammenarbeit (Sociedade Alema de Cooperacao

Internacional; (p. 10):

As a result of the collateral constraint, access to credit is made difficult, if not
impossible, for many small businesses, leaving viable projects unfunded.
[...]

Generally, shortage of collateral and inadequate capital are the consequences
of a highly unequal distribution of wealth and capital in the society, wealth
and capital most often not being in the hands of small-sized potential
entrepreneurs. [Os grifos encontram-se presentes no original].

No campo da acado regulatéria, simplesmente ndo basta injetar liquidez no
sistema bancario, porque essa nova liquidez ficara “empocada”, isto €, permanecera

no dominio das instituicdes, que continuardo recusando-se a assumir o risco do

37 Disponivel em https://datasebrae.com.br/wp-content/uploads/2021/01/Pesq Financiamento-

2020 Final.pdf. Acesso em 2 abr. 2022.

38 No jarg3o de lingua inglesa, é formulado pela expressdo “loss given default”.

39 Disponivel em https://datasebrae.com.br/credito/#novos . Vide a pergunta “Quais as principais dificuldades
para obter um novo empréstimo/financiamento?”. Acesso em 2 abr. 2022.
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crédito, ou melhor, o risco de as operacdes de crédito que vierem a fazer quedarem
inadimplentes.

De acordo com o SEBRAE, “o acesso ao crédito € um dos temas mais
relevantes para as Micro e Pequenas Empresas (MPE). Seja no momento da abertura,
seja apés a estabilizacao das atividades, trata-se de um importante instrumento de
alavancagem dos empreendimentos™?. E, a propdsito da insuficiéncia da liquidez para
propulsionar os empréstimos bancarios as MPE, uma pesquisa realizada pelo
SEBRAE forneceu um indicio de que isso néo foi bastante. Entre margo e setembro
de 2020, auge da primeira fase da pandemia, mais da metade de todos os

empréstimos bancarios obtidos pelas MPE adveio do PRONAMPE:

Grafico 5: Participacdo relativa do PRONAMPE nos novos financiamentos obtidos pelas
microempresas e empresas de pequeno porte em 2020.

EMPRESTIMO EM BANCO (nos ultimos 6 meses)
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empréstimo ou financiamento NOVO?
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55% .
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estd analisando

O PRONAMPE respondeu por mais da metade dos empréstimos NOVOS
tomados pelos PN, nos ultimos 6 meses

Fonte: SEBRAE, Relatério de Pesquisa Financiamento dos Pequenos Negdcios no Brasil, 82 edicao
anual (2013-2020), p. 12.

Essa questdo de natureza regulatoria correspondera a outro dos esforgos
descritivos trabalho, qual seja, o de descrever o ambiente institucional do mercado de
intermediacdo financeira no Brasil. A descricdo desse contexto operacional mais

amplo permitira vislumbrar a existéncia de uma alternativa menos onerosa aos cofres

40 vide o Data Sebrae, Influéncias ao empreendedorismo, Crédito: https://datasebrae.com.br/credito/#novos .
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publicos. Em sintese, procurar-se-a explorar a hipotese de que, na base do problema
publico da escassez de crédito bancario para as micro e pequenas empresas, esta
outro problema publico, esse de natureza regulatéria, na esfera de atuacdo do Banco
Central do Brasil (BCB)*.

Remetendo as contribuicdes seminais de Rittel e Webber (1973)*? para o
campo de Andlise das Politicas Publicas*?, aprendemos que os problemas, em geral,
sdo0 “traigoeiros” e destinados a enganar (wicked**), mal formulados, em contextos de
racionalidade limitada e incerteza. No caso, podemos apontar duas incertezas: nao se
sabia (sabe) ao certo quantos empregos se pretendia defender; e ndo se sabia
guantas empresas ja estavam fadadas ao fracasso econdémico antes mesmo da
implementacéo da politica publica de crédito.

Além disso, no que tange a definicdo do problema, tem-se que o contexto
institucional, em sentido amplo, do sistema bancério brasileiro é definitivamente
atipico e complexo, o que induz a que o problema do crédito no Brasil seja destinado
a produzir mistificacdes e enganos (wicked problems).

A razdo por que € importante estudar essa politica publica ou programa decorre
do importante papel desempenhado pelas microempresas e empresas de pequeno
porte na economia do Pais. Nesses segmentos empresariais estdo a quase totalidade
das empresas brasileiras, além da maior parte dos empregos.

As microempresas e as empresas de pequeno e de médio porte (MPME) no
Brasil “representam cerca de 99% do total das empresas brasileiras”*® e respondem
por mais de 62% dos empregos e por cerca de 27% do PIB, segundo afirmou o
secretario especial da Secretaria Especial de Produtividade, Emprego e
Competitividade (SEPEC) do Ministério da Economia durante o seminario virtual sobre
a “Garantia de Crédito a Pequenas e Médias Empresas”, promovido pelo Tribunal de
Contas da Unido (TCU)* em julho de 2021.

41 O objetivo aqui é meramente metodolégico, no sentido de adicionar a descricio do ambiente especifico no
qual o problema do crédito para as microempresas e as empresas de pequeno porte se verifica.

42 Rittel, Horst W. J., Dilemmas in a General Theory of Planning, Policy Sciences, 4:2 (1973: June), p. 155.
https://urbanpolicy.net/wp-content/uploads/2012/11/Rittel+Webber 1973 PolicySciences4-2.pdf .

43 Ministrada no ambiente virtual do Instituto Serzedello Corréa (ISC).

44 Na acepc3o do Inglés de “disposed to mischief. Roguish”. (Fonte: Webster’s New Collegiate Dictionary).

4> Semindrio virtual intitulado “Garantia de Crédito a Pequenas e Médias Empresas”. Em particular, vide o
minuto 23 (23’10”) do referido Webinar. https://www.youtube.com/watch?v=rUOE7qRRhWI

46 Disponivel em https://www.youtube.com/watch?v=rUOE7qRRhWI ; aos 23’. Acesso em 5 jul. 2021.
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A despeito dessa importancia para a Economia brasileira, bem como para a
geracdo de empregos formais no Pais, essas empresas nao tém o mesmo acesso ao
crédito que as grandes empresas. Além disso, foram “desproporcionalmente afetadas”
durante a pandemia, no que tange as dificuldades ainda maiores de acesso ao crédito
bancéario, segundo afirmou o supracitado secretario do Ministério da Economia
durante o webinar.

A propoésito, esse mesmo diagndstico foi feito pelo Senador Jorginho Mello
(PL/SC), autor do projeto de lei — PLSN n° 1282, de 2020*" — que redundou na
aprovacao da Lei n. 13.999/2020:

JUSTIFICACAO ao PLSN n° 1282, de 2020%:

Acesso ao crédito sempre foi algo extremamente complicado quando
tratamos de microempresas, uma vez que no ato do empréstimo os bancos
sempre pedem garantias para que possam emprestar o valor, e a imensa
maioria dos microempreendedores, ndo possuem nada para dar em garantia.
Quando ndo ha solicitacdo de garantias, as taxas de juros praticamente
inviabilizam as negociacdes e tornam o negdcio impraticavel. O que
desejamos com este projeto de lei € criar um instrumento semelhante ao
Pronaf do produtor rural.

Essa especifica linha de crédito revolucionou o campo, tornou a vida do
pequeno produtor rural viavel, concedendo-lhe crédito para melhorar e
ampliar a sua producéo.

Importante destacar que ja havia dificuldade no acesso ao crédito antes da
epidemia do COVID 19, agora 0 acesso piorou gravemente. Precisamos
colocar dinheiro barato na mao dos microempreendedores
URGENTEMENTE para que eles consigam manter seus negécios abertos.
Sendo assim, peco apoio dos nobres pares para aprovarmos este projeto que
criara o Programa Nacional de Fortalecimento das Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte — PRONAMPE para o desenvolvimento e
fortalecimento dos pequenos negécios.

Senador Jorginho Mello (PL/SC)

Presidente da Frente Parlamentar Mista Em Defesa das Micro e Pequenas
Empresas

47 Disponivel em https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8083372&ts=1610142099841&disposition=inline ; Acesso em 5 jul. 2021.
8 Disponivel em https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8083372&ts=1610142099841&disposition=inline ; Acesso em 5 jul. 2021.
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7

Neste estudo de caso, a intencdo € problematizar o financiamento ao
mecanismo de garantia do PRONAMPE, no sentido de analisar pontos probleméaticos
para a transicdo de temporario para permanente pelo prisma da efetividade e da
sustentabilidade da politica publica. Baseada em evidéncias, a andlise aponta para os
fendOmenos da intermiténcia e da concentragdo na sua implementagdo, que tém
relagdo com a dependéncia dos aportes da Unido. A analise lanca luz sobre esses
pontos problematicos para a transicdo de uma politica transitéria tornada permanente.

Nesse sentido, € uma investigacdo empirica de um caso, que aborda com maior
profundidade o mecanismo da garantia, em particular, o financiamento do lastro a
garantia, concedida ao amparo do Programa. No que concerne a esse mecanismo,
pretende-se abordar o aspecto do “como” esse mecanismo € financiado e quais as
possiveis consequéncias desse funcionamento para a efetividade e a sustentabilidade
do Programa a médio e a longo prazo. Em sendo um estudo de caso, o trabalho visa
destacar elementos criticos para o funcionamento do Programa, que é, em esséncia,
uma politica de garantia de crédito as pequenas e microempresas. Intenta estressar
pontos relevantes a analise do modelo adotado para prover as garantias aos créditos
bancéarios concedidos a conta do programa. Nesse sentido, a discussdo sobre o
mecanismo operacional do FGO, grandemente dependente dos aportes da Uniao,
consiste em um dos objetivos especificos deste trabalho.

O Programa é um fenbmeno resultante da fase aguda da pandemia de
coronavirus. Assim sendo, a primeira fase de sua implementacdo teve o mais
substancial aporte da Unido, no montante de R$ 15,9 hilhdes. Considerando-se a
rapidez com que as operacoes de crédito se sucederam ao primeiro aporte da Uniao
no FGO e a consequente rapidez com que o lastro ficou comprometido com essas
operagOes, outras trés rodadas de aporte-operacbes foram realizadas nos dois

primeiros anos de implementacéo do Programa (2020-2021).

Os objetivos especificos podem ser sumariados da seguinte maneira:
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Descrever o modelo de financiamento ao mecanismo de garantia do
Programa, em que um ente subjacente a operacao, o FGO, desempenha
papel critico. Apontar para a dependéncia desse ente aos aportes da Uniao.
Analisar as inconsisténcias no mecanismo de garantia utilizado, quando da
passagem de uma politica temporaria para uma permanente, em
decorréncia da incapacidade do FGO gerar receitas operacionais proprias
(dispensa da cobranca de comissdo por garantia concedida e da
integralizacdo de cotas pelos agentes financeiros bancarios).

Apontar para o fendbmeno da intermiténcia da politica na implementacéo do
Programa, assim como para o fendmeno da concentracéo temporal do fluxo
das operacdes de crédito contratadas a conta do Programa.

Apontar que, do ponto de vista de uma analise principal-agente, existe um
conflito de interesses potencial entre a Unido (principal) e o Banco do Brasil
(agente). Esse conflito nas respectivas funcdes-objetivo desses atores pode
representar um problema para a continuidade do Programa.

Esclarecer que ndo had um problema de liquidez no mercado monetario
interbancério brasileiro, hd um excesso estrutural. Logo, essa ndo pode ser
a restricdo (i.e., a variavel de restricdo) ao crédito destinado as
microempresas e empresas de pequeno porte.

Descrever o programa de compra de ativos privados diretamente pelo BCB,
gue foi instituido pela Emenda Constitucional 106/2020 e regulamentado
pela Circular BCB 4.028/2020, porém nao implementado.

Descrever o destacado papel que as instituicdes néo financeiras integrantes
do Sistema de Crédito Cooperativo Nacional tiveram na implementacao do
PRONAMPE, com o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal, ao

emprestarem cerca de 75% do total concedido a conta do Programa.

Esta andlise qualitativa envolve também a descricdo do ambiente econémico e
institucional no qual esta inserido o problema do crédito bancério na realidade
brasileira. Traduzidos em perguntas, 0s objetivos poderiam ser reescritos da seguinte
forma:

- Pode um programa de crédito ser efetivo se ndo esta disponivel sendo por

poucos dias no ano?
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- Ha risco para a sustentabilidade do PRONAMPE a médio e longo prazo, em
funcdo do fato de o desenho do Programa nao ter desenvolvido um mecanismo
endogeno de autofinanciamento e ter recorrido aos aportes da Unido no FGO?

- Ha problemas de inconsisténcia no desenho do PRONAMPE, decorrentes do
carater inicialmente temporario e emergencial do Programa, que foi posteriormente

tornado permanente sem fontes proprias de receita (orcamentarias e operacionais)?
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Este € um trabalho de andlise de politicas publicas; ndo é um trabalho de
avaliacdo de politicas publicas. Trata-se de uma narrativa analitica*®, entre outras
igualmente possiveis.

Neste estudo de caso, o esforco metodolégico predominante consistiu em se
descrever o modelo de financiamento adotado pelo PRONAMPE para fazer operar
seu mecanismo de concessao de garantias as operacdes de crédito destinadas as
microempresas e empresas de pequeno porte brasileiras. Por conseguinte, o método
esta baseado na observacédo empirica do funcionamento desse mecanismo na pratica
implementacdo do Programa. Nesse ndcleo do trabalho, trata-se do método indutivo,
aplicado a observacao desse caso concreto.

Com efeito, em uma de suas vertentes, a andlise da politica publica visa
identificar questdes criticas ou cruciais para seu funcionamento®®. Somente a
observacao atenta propicia tal ganho de compreensé&o. No caso do PRONAMPE, um
desses elementos cruciais € 0 FGO, que constitui uma peca critica para a engrenagem
do Programa funcionar®'. A observacdo empirica desse elemento da engrenagem
permitiu estabelecer sua importancia para a sustentabilidade da politica®?, tornada
permanente, uma vez que ha inconsisténcias remanescentes do desenho original.

Nesse sentido, estar-se-ia aproximando de um estudo de caso intrinseco, uma
vez que o foco esta no caso do Pronampe, que tem um mecanismo proprio de
financiamento das garantias. Seria, portanto, intrinseco ao Programa, porque sintetiza
uma situacao peculiar (e, até certo ponto incomum a outros programas de garantia),
que precisa ser descrita e detalhada analiticamente.

Por disciplina metodolégica, atém-se ao plano da descricdo narrativa em

politicas publicas, razdo pela qual ndo se desenvolve no plano prescritivo. Nada

4 The Narrative Policy Framework (NPF) identifies the role of narratives (Jones et al., 2014). Narratives are
stylized accounts of the origins, aims, and likely impacts of policies. They are used strategically to reinforce or
oppose policy measures. (Carney, 2020, p. 6).

50 “policy analysis encourages scholars and students to attack critical policy issues with the tools of systematic
inquiry”. (Dye, 2017, p. 6).

51 A pergunta aqui é como funciona na pratica esse modelo de financiamento desenhado pelo Programa.

52 No Controle de Politicas Publicas, vocé deve ser capaz de analisar e emitir juizo acerca da relevancia,
utilidade, coeréncia, eficacia, efetividade, impacto e sustentabilidade da politica publica (avaliagdo ex post).
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obstante, oferecem-se algumas medidas de possivel aperfeicoamento no desenho do
Programa, por amor a reflexdo, a titulo meramente gracioso e acessorio. O verdadeiro
objetivo da andlise consiste em elaborar uma narrativa descritiva que ponha em relevo
alguns elementos ou pontos criticos seja no desenho seja na implementacdo da
politica. Ao lancar luz sobre esses pontos, a andalise procura problematizar esses
elementos, de forma a explorar as relacbes que se estabelecem com ideias,
dimensdes (como a da sustentabilidade e a da efetividade), teorias e modelos.

Ja& no plano da analise racional, procura-se argumentar que haveria ao menos
uma alternativa para o tratamento da questdo ou o enfrentamento do problema
publico, que seria menos onerosa para o erario federal e ndo sofreria do viés da
intermiténcia. Em outras palavras, pondera-se que haveria outras maneiras de fazer
uma politica publica de crédito garantido destinado aos segmentos das MPE. “Cedo
ou tarde, espera-se que o governo responda a questado do qué deve ser feito™2. Nesse
caso, ndo obstante as alternativas, o governo federal, impulsionado pela iniciativa

parlamentar, decidiu fazer a politica dessa maneira, ndo, de outra.

Aqui, a pesquisa é em parte fenomenoldgica, porque estd centrada na
compreensao do cotidiano da implementacdo do Programa, isto €, na compreensao
do modo de funcionamento do mecanismo concreto subjacente a operacdo do
PRONAMPE. Este trabalho ndo partiu de definicbes ou de conceitos relativos a outros
programas de garantia ao crédito destinado as microempresas e empresas de
pequeno porte situadas alhures, em outros ambientes institucionais. Pelo contrario,
focou nas brasileiras, tomando como dado o ambiente regulatério em que se
encontram mergulhadas. Este trabalho se preocupa em mostrar e esclarecer o
fendmeno da implementagdo do PRONAMPE como ele se manifesta na realidade
institucional brasileira.

O esforco aqui desenvolvido prestou atencdo a evolucado (metodoldgica) do
campo das Politicas Publicas (Public Policies). Com efeito, Smith e Larimer (2018)
escreveram, em 2017, o seguinte a propésito dos desenvolvimentos recentes da
disciplina:

Since the publication of the second edition, the work of policy scholars has
pushed back the boundaries of what we know, thus necessitating a
reconsideration of some important issues discussed in earlier editions. To cite
just a few examples: Implementation research is now increasingly being

53 “Sooner or later, government is expected to answer the ‘What should we do?’ question. Typically, this means
taking a purposive action by enacting a public policy or program to address the problem or issue at hand”.
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defined by studies of specific program implementation rather than by studies
seeking to identify general implementation frameworks. (Smith e Larimer,
2018, p. ii). [Nossos grifos].

Por conseguinte, este € um estudo dedicado as especificidades na
implementacdo do modelo de financiamento ao mecanismo de garantia do
PRONAMPE. Assim sendo, ndo esta dedicado a identificar marcos (ou quadros)
genéricos de implementacgéo - general implementation frameworks - de programas ou
de esquemas de crédito garantido as microempresas e empresas de pequeno porte.

E preciso sublinhar que este estudo de caso toma o Programa em uma fase de
implementacdo que ainda ndo corresponde a fase de maturidade do programa. Por
exemplo, no sentido de que a inadimpléncia verificada talvez ainda néo corresponda
aguela que podera estar efetivamente ocorrendo. Ademais, alguns dos principais
relatérios gerenciais publicados, como o Relatério de Administracdo do FGO,
publicado pelo BB, somente tem versao relativa ao exercicio de 2020.

O principal instrumento utilizado no trabalho sera a analise documental, sobre
a qual serd baseada a andlise e a interpretacdo, bem como, eventualmente, a
construcdo de hipoteses explicativas para alguns dos fendbmenos observados.

Complementarmente, neste estudo de caso, intenta-se a avaliacdo de desenho
(design assessment) do modelo financeiro-operacional do Pronampe. Ainda que esse
seja um objetivo acessorio do trabalho, cuida de apontar inconsisténcias entre os
pressupostos da intervencdo, seus objetivos e estratégias para verificar se estavam
condizentes e coerentes ou, pelo contrario, inconsistentes e conflitantes entre si.

O tipo de estudo que se pretende realizar € o da pesquisa aplicada, voltada
para o diagnostico e a resolucdo de questbes concretas imediatas, que afetam a
sustentabilidade do Programa no médio e no longo prazo. Complementarmente, a
pesquisa é exploratéria, porque busca encontrar relacées entre 0 mecanismo de
financiamento do FGO e os fenbmenos observados na implementacdo da politica,
sobretudo, quanto ao objetivo especifico de analisar as inconsisténcias no mecanismo
de garantia utilizado, quando da passagem de uma politica temporéaria para uma
permanente. Nesse sentido, o trabalho de pesquisa procurara se valer de registros,
analises e interpretacfes para atingir o objetivo de apontar os fatores que contribuem
para a ocorréncia dos fenbmenos supracitados entre o0s objetivos especificos,
detalhados acima. Entre tais fatores, que contribuem para a ocorréncia dos

fendmenos da intermiténcia e da dependéncia dos aportes da Unido, destacam-se o
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quadro de agravamento fiscal e a inconsisténcia temporal na politica publica instituida
através do PRONAMPE.

A abordagem serd qualitativa, no que concerne aos métodos a serem
empregados na pesquisa. De tal modo que o esforco compreendeu a interpretacéo
contextual, que espelha as reflexdes subjetivas do pesquisador sobre os temas dos
objetivos especificos. O método basico serd o fenomenoldgico, uma vez que a
preocupacao do trabalho compreendera mostrar e esclarecer como o fenébmeno do
crédito bancario garantido pelo PRONAMPE se manifestou nos dois primeiros anos
de implementacdo da politica publica. Adicionalmente, analisa-se a realidade
institucional brasileira, marcada por forte concentragcdo em grandes bancos de varejo
e seus respectivos conglomerados (fruto de uma escolha regulatoria).

As informacdes relevantes para o estudo sdo as leis que institucionalizaram o
Programa, os documentos legislativos que registraram a tramitacdo da proposta
originaria do Senado Federal, as noticias sobre as liberacdes e as dificuldades
enfrentadas durante a implementacdo e os dados referentes aos montantes e as
operacOes de crédito efetivamente contratadas a conta do PRONAMPE. Pretendeu-
se obté-las mediante consulta aos acervos ou bancos de dados publicos, incluindo-se
os acervos de atividade legislativa da Camara dos Deputados e do Senado Federal,
os dados abertos do Ministério da Economia, em patrticular, da Secretaria Especial de
Produtividade, Emprego e Competitividade (SEPEC) do Ministério da Economia, além
das estatisticas apresentadas, em conjunto, pelo Governo Federal, Ministério da
Economia e SEBRAE sobre o numero de empresas beneficiadas e os montantes
liberados e emprestados.

Foram utilizados como critérios aqueles constantes dos Referenciais de
Governanga e de Controle de Politicas Publicas, os Guias de Avaliagdo de Politicas
Pulblicas ex ante e ex post, além dos critérios contidos no marco legal do Programa,
principalmente, instituido por meio das trés leis supracitadas, que contém os
parametros, os requisitos e as condi¢des para a implementacédo do Programa. Foram
igualmente utilizados como critérios 0s montantes aportados pela Unido no Fundo
Garantidor de Operacdes, assim como os indicadores de desempenho utilizados pelo
administrador do FGO. Finalmente, foram utilizados, com as devidas adaptacdes para
o ambiente institucional brasileiro, indicadores presentes em publicagcbes voltadas a
tratar de questdes relacionadas aos programas de crédito garantido as pequenas e
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médias empresas (PME) de 6rgaos ou organismos multilaterais, como o FMI, a OCDE
ou o German Federal Ministry for Economic Cooperation and Development (BMZ).
Por ultimo, quanto a coleta de dados e informacgdes para subsidiar a analise,
procurou-se utilizar a melhor informacdo publica disponivel, no sentido de a mais
recentemente tornada publica. No entanto, em diversos casos, essa informacdo nao

estava disponivel.

Os principais referenciais teéricos escolhidos para orientar a analise foram o
modelo de racionalidade limitada (bounded rationality), desenvolvido por Herbert A.
Simon (1947°*, 1997), o modelo incremental em politicas publicas, atribuido, pela
literatura (vide o paragrafo a seguir), a Charles Lindblom (1959), o modelo decisoério
da lata de lixo®® (garbage can decision model), proposto por Michael D. Cohen, James
G. March e Johan P. Olsen (1972) e a teoria da agéncia ou principal-agente, na
formulacéo elaborada por Eugene F. Fama (1980). A analise pagou tributo também a
critica formulada por Horst W. Rittel e Melvin M. Webber (1973), no sentido de que os
problemas que as politicas publicas visam resolver ndo podem ser descritos de forma
definitiva, porque s&o enganosos e traigoeiros em complexidade (wicked problems).
Complementarmente, na analise do status quo do mercado monetério interbancario
brasileiro, utilizou-se a moderna teoria monetaria, conforme interpretada pelo doutor
André Lara Resende®®.

Os desenvolvimentos recentes nos campos da teoria das organizagdes e das
politicas publicas foram compreendidos a partir da leitura das sistematizacdes
produzidas por Thomas A. Birkland (2020), Paul Cairney (2020), Thomas R. Dye
(2017), Kevin B. Smith e Christopher W. Larimer (2018) e Leonardo Secchi (2020).

Dentre esses desenvolvimentos, a analise recorreu especialmente ao modelo
incremental (incremental model), que faz uma critica ao modelo racionalista de analise

de politicas publicas, e a técnica da narrativa em politicas publicas — The Narrative

54 Neste trabalho foi utilizada a edi¢3o do cinquentendrio da primeira edicio do livro Administrative Behavior.
55 Esse modelo permitiu também enquadrar o Congresso Nacional, formulador do PRONAMPE, como uma
“organiza¢do anarquica”, no sentido definido pelos trés autores: “Organized anarchies are organizations
characterized by problematic preferences, unclear technology, and fluid participation”.

6 RESENDE, André Lara. Juros, Moeda e Ortodoxia. Rio de Janeiro: Companhia das Letras, Portfolio Penguin,
2017.
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Policy Framework (JONES, 2014) -, que elabora teoricamente sobre a psicologia do
formulador de politicas publicas (Policymaker Psychology)®’.

Por ultimo, o método aqui adotado também paga tributo a perspectiva pos-
simbdlica de andlise em Ciéncias Sociais, nada obstante o respeito a abordagem
racionalista de analise. Igualmente, presta-se atencdo ao apontamento metodoldgico
feito por Kevin B. Smith e Christopher W. Larimer (2018, p. 140), no sentido de que,
mesmo as mais bem feitas andlises ex ante ndo conseguem prever o futuro da
implementacéo das politicas publicas®®.

Dye (2017, p. 8 e 13) afirmou o seguinte sobre os modelos de andlise em
politicas publicas:

We doubt that there is any “model of choice” in policy analysis — that is, a
single model or method that is preferable to all others and that consistently
renders the best solutions to public problems (Dye, 2017, p. 8).

[..]

Neither the predictive capacities of the social and behavioral sciences nor
those of the physical and biological sciences are sufficiently advanced to
enable policymakers to understand the full benefits or costs of each policy
alternative (Dye, 2017, p. 11).

Nesse tributo, faz-se o reconhecimento de que diferentes narrativas seriam
possiveis® para o PRONAMPE, até o seu atual estagio de implementacdo. Por
exemplo, poder-se-ia ter empreendido uma narrativa enaltecendo os meéritos do
Programa, em especial, o quanto o Programa fez a diferengca para aumentar
significativamente o montante emprestado as MPE, relativamente ao status quo ante,
isto €, ao estado de coisas anterior a sua implementacao.

A propésito, aludindo ao trabalho seminal de Michael D. Cohen, James G.
March e Johan P. Olsen, intitulado A Garbage Can Model of Organizational Choice®®
[MARCH, 1972], este trabalho recorre & metéfora narrativa em Politicas Publicas. Para

a compreensao da dinamica de formulacao da politica publica no seio do Parlamento

57 Key policy theories use this simple insight about human psychology to show how actors exploit cognitive
shortcuts to pursue policy aims. The Narrative Policy Framework (NPF) identifies the role of narratives (Jones et
al., 2014). Narratives are stylized accounts of the origins, aims, and likely impacts of policies. (Carney, 2020, p. 22)
58 Even the best ex ante policy analysis is an exercise in crystal-ball gazing. It may be systematic and informative,
but it is crystal-ball nonetheless. Unforeseen events, unaccounted-for effects, and misunderstood causal
relationships can result in a very different reality from the one projected in policy analysis. The most careful cost-
benefit analysis, for example, may be undone by any number of factors that lower anticipated benefits or increase
projected costs. (Smith & Larimer, 2018, p. 140).

59 Qur ability to analyse all of the measures that constitute ‘policy’ will always be limited and we may have
different ideas about which measures are the most important (Lavis et al., 2002, apud Cairney, 2020, p. 22).

60 https://fbaum.unc.edu/teaching/articles/Cohen March Olsen 1972.pdf.
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Federal foi aplicada a concepcao de organizacfes anarquicas, conforme desenvolvida
por esses autores.

A narrativa serve de estratégia de convencimento da analise feita no bojo do
trabalho. Como narrativa que também &, utiliza recursos simbalicos e pds-simbdlicos,
como, por exemplo, a metafora da “lata de lixo” (garbage can) para explicar que o
legislador federal, ao desenhar o Pronampe, valeu-se de solucdes preexistentes para
o problema do crédito, como o Fundo de Garantia de Operacdes (FGO). Ou, ainda, a
metafora da anarquia organizacional®®, das organizacdes representadas
analiticamente pela metafora das anarquias, como as duas Casas do Congresso
Nacional. Estas duas casas legislativas se enquadram razoavelmente bem na
metafora de organizacdes permedaveis a participacodes fluidas a procura de decisoées.

Por ultimo, no campo pés-simbdlico, em se tratando de uma analise qualitativa,
a narrativa desta politica publica, agora tornada permanente, recorreu também a
interpretacdo de cunho comportamental, psicolégica ou psicanalitica, para ir além do
paradigma racionalista de analise em PP. Com efeito, utilizando o conceito de
incremental decision making, forjado inicialmente por Charles E. Lindblom (1959),
argumenta-se que o legislador federal decidiu sobre a politica publica com base em
pequenas mudancas sobre experiéncias prévias em politicas de crédito (agricola,
inclusive) ja existentes. Essa perspectiva de analise vai além da aplicacdo dos
conceitos de racionalidade substantiva ou procedimental62, isto €, incorpora a teoria
desenvolvida ap6s o debate entre 0 modelo estritamente racional e o modelo de
racionalidade limitada, introduzido por Herbert Simon (1947, 1997). Mary Jo Hatch
localiza a contribuicdo desse autor entre a perspectiva moderna da teoria das
organizagbes (Hatch, 1997, p. 5), na qual considerou também inseridas as
contribuicbes de James March (1958), coautor do artigo seminal sobre o modelo da
lata de lixo, e de Ludwig von Bertalanfly (1968), autor de Teoria Geral dos Sistemas,
considerado pioneiro em defender a aplicagdo da visdo organistica aos sistemas
sociais e o papel da simbologia na interpretacéo da experiéncia humana.

As organizagbes tomam decisbes em contextos de racionalidade limitada

(“bounded rationality”), expressdo cunhada por Herbert Simon em seu livro intitulado

61 Organized anarchies are organizations characterized by problematic preferences, unclear technology, and fluid
participation. (Cohen, March & Olsen, 1972, p. 1).

62 procedural rationality implies that policymakers rely on mental shortcuts when processing incoming
information. Instead of starting fresh with each new problem, policymakers relate new problems to existing ones,
drawing on existing solutions rather than starting from scratch. (Smith & Larimer, p. 47).
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Administrative Behavior (SIMON, 1947, 1997). Contudo, antes de discorrer sobre esse
conceito, € importante destacar que Simon deslocou 0 eixo gravitacional do seu
estudo dos processos de execucdo administrativa para o contexto da tomada de
decisdo administrativa. Com efeito, no primeiro capitulo desse livro, Simon afirmou
que, até entdo, com a excecdo devida a Chester Barnard (1938), pouca atencao era

dada, pela Administracao, a escolha que antecedia toda acéo:

Administration is ordinarily discussed as the art of “getting things done”.
Emphasis is placed upon processes and methods for insuring decisive action.
[...] In all this discussion, however, not very much attention is paid to the
choice which prefaces all action — to the determining of what is to be done
rather than to the actual doing. It is with this problem — the process of choice
which leads to action — that the present study is concerned.

(Simon, 1997, p. 1)

Esse referencial tedrico deve ser estendido inclusive para o trabalho desta
analise, que pdde ver certos aspectos, porém nao pode ver outros.

Por oposicdo ao preconizado pela teoria econémica da firma, que postulava
uma especie de “racionalidade onisciente” por parte dos agentes econémicos, em
particular, do empreendedor, Simon invocou os exemplos presentes na realidade.
Nessa realidade, ele observou que o comportamento real das pessoas numa
organizacdo nem sempre ia ao encontro dos objetivos dessa organizacéo.
Constatavam-se divergéncias, ambiguidades. As vezes, os objetivos das pessoas
eram apenas parcialmente consistentes com os da organizacdo. Para Simon, era
necessario reconhecer o egoismo humano e as lutas pelo poder nas organizacoes
como fendmenos intrinsecos a dinamica da tomada de deciséo organizacional.

Quanto a teoria da agéncia, foi observada a licdo de Richard Cyert e James
March no classico A Behavioral Theory of the Firm (Cyert, 1963, 1992, p. 221) no
sentido de que o enfoque antes referido é similar a aquele da economia dos custos de
transacgdo, porém dando um peso maior ao conflito entre agente e principal, ao invés

de enfatizar o problema da racionalidade limitada:

Agency Theory  An approach similar in spirit to transaction-cost
economics, but one that gives a much smaller weight to limited rationality, as

opposed to conflict, is found in agency theory.

Por conseguinte, na pesquisa sobre o desenho do mecanismo de garantia — o
FGO -, a analise identificou inicialmente a separa¢do entre a titularidade das cotas
patrimoniais do FGO, pela Unido, e sua gestéo, pelo administrador (o BB)®3. A seguir,

63 Aqui, coloca-se um paréntese, para esclarecer que essa cisdo, em si mesma, n3o é considerada por Fama (1980)
um problema de eficiéncia, ao menos, no contexto analisado por ele, o das grandes corporagdes:
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encontrou indicios de conflito de interesses entre principal e agente nessa relacao
quase-contratual®4. Enquanto a Unido interessa que o FGO outorgue o maior nimero
possivel de garantias aos agentes financeiros do Programa, para que esses
emprestem o maximo de recursos as empresas do segmento MPE, o Administrador
tem interesse em ndo violar seus deveres fiduciarios, entre os quais, o de proteger o
patriménio do FGO contra perdas ou exposicdes a risco de perdas acima de
determinados niveis prudenciais. Dai o porqué da énfase no conflito potencial entre
agente e principal. Ademais, a evidéncia colhida na andlise da implementacédo do
Programa corrobora essa perspectiva, pois que o segundo ano de implementacéo
utilizou um grau de alavancagem muito superior ao do primeiro. Isso fez com que o
patriménio do Fundo ficasse muito mais exposto, ao ponto de a margem para
concessao (outorga) de novas garantias tenha se tornado negativa em quase R$ 18
bilhGes ao fim de 2021.

Cyert e March, supracitados, fizeram justa mencao ao trabalho precursor de
Adolf A. Berle e Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property, de
1932: “In 1932, Berle and Means called attention to the problem in the context of the
firm” (Cyert, 1963, 1992, p. 220). Nesse trabalho pioneiro, os autores assinalaram a
cisdo entre a propriedade e a gestdo no seio das sociedades anbnimas norte-
americanas como um evento de grande repercussao socioeconémica, que modificava
a concepcgao gque a sociedade norte-americana tinha sobre os direitos de propriedade,
em especial, porque a decisdo sobre a destinacéo dos frutos® dessa propriedade nédo

estavam mais nas maos dos proprietarios (acionistas, mais ainda, os minoritarios):

E inteiramente possivel, e alguns estudiosos da situacéo estdo comecando a
afirmar isso, que a corrente de lucros da sociedade an6nima, na realidade,
ndo é mais propriedade privada, e que os direitos sobre ela devem ser
regularizados por um outro critério que o direito de propriedade.®®

A analise prestou atencao igualmente a licdo de que, usualmente, o agente &

avesso ao risco. No caso do agente do PRONAMPE, o Administrador, que € o Banco

“This paper attempts to explain how the separation of ownership and control, typical of large corporations, can
be an efficient form of economic organization”.

A separagdo é, no entanto, um ponto de atengdo analitica. O ponto problematico reside no potencial conflito
entre as fungdes-objetivo do principal e do agente.

64 N3o hd contrato, em sentido estrito, entre a Unifio e o FGO, mas, sim, um Estatuto, um Regulamento e um
Manual de Procedimentos Operacionais regulando a relagdo do Administrador para com a cotista do Fundo.

65 Os autores referiram-se expressamente as decisdes sobre a destinac3o dos lucros societarios, incluindo as
decisdes pertinentes a sua retengao ou distribuicdo, sob a forma de dividendos.

66 BERLE, Adolf A. MEANS, Gardiner C. A Moderna Sociedade Anénima e a Propriedade Privada. S3o Paulo:
Editora Abril Cultural, Cole¢do Os Economistas, 1984, p. 203.
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do Brasil, € avesso ao risco de dano ao patriménio do FGO, em virtude de seus
deveres fiduciarios, que lhe rendem responsabilidades nas searas civel, penal e
administrativa. Uma das solu¢des classicas aventadas na teoria consiste em prover
seguro contra riscos desfavoraveis ao agente. Aqui, com supedaneo na analise
econdmica do Direito (Law and Economics), transcreve-se o comentario de Eric

Posner (2000, p. 231) sobre essa possivel tentativa de mitigar o problema:

Notice that the principal does not need to know the actual level of effort; he
simply looks at the amount of output, which should be easily verifiable. The
problem is that if the agent is risk-averse — and this will almost be the case —
the agent will demand insurance against unlucky outcomes. So the principal
might offer a mixed contract containing both insurance and incentives®’.

A secdo seguinte € dedicada a analise do contexto em que esta mergulhado o
problema publico do crédito bancario no Brasil. Para perfazé-la, descreve-se o
ambiente institucional do mercado monetério interbancéario brasileiro, com énfase
sobre o principal instrumento de regulacdo escolhido, as operacdes de mercado
aberto compromissadas tomadoras do Banco Central do Brasil.

A leitura da préoxima secdo podera ser dispensada pela pessoa leitora deste
trabalho, sob a condicao de que essa aceite as constatacdes e as conclusdes ali feitas.
Entretanto, como se tratou de um arduo trabalho de pesquisa, a op¢ao consistiu em
integra-la ao corpo do trabalho, ainda que incorrendo no perigo de se desviar a
atencéao e o foco do leitor no PRONAMPE, em sentido estrito.

Caso a leitora opte por ir diretamente ao foco da analise sobre o PRONAMPE,
a principal constatacdo da secdo seguinte é de que h4 um excesso de liquidez no
mercado monetario interbancario brasileiro. Esse excesso estrutural, contudo, néo se
converte em um fluxo de recursos disponiveis para a oferta de crédito pelo sistema
bancério. Esse resultado decorre da opcao regulatoria do Banco Central do Brasil,
que, para perseguir a meta de inflacdo estabelecida pelo Conselho Monetéario
Nacional, sob sua influéncia direta, usa o instrumento das operacdes de mercado
aberto compromissadas tomadoras do Banco Central do Brasil para esterilizar esse
excesso de liquidez. Assim o fazendo, quaisquer excedentes diarios de caixa dos
bancos e demais instituicoes financeiras autorizadas a operar pelo BCB séo aplicados

por esses agentes em compromissadas junto a propria autoridade monetaria.

57 POSNER, Eric A. Agency Models in Law and Economics. In: POSNER, Eric A. (general editor) Chicago Lectures
in Law and Economics. New York (NY): Foundation Press, 2000.
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Dessa perspectiva de analise, repete-se a adverténcia feita antes sobre a
complexidade dos problemas publicos enfrentados contemporaneamente. Sao
problemas traicoeiros, vocacionados a enganar os formuladores de politicas publicas.
Além disso, como alertaram Rittel e Webber (Rittel, 1973, p. 156), os problemas estéo
interconectados a uma rede neural, de forma que, quando se atua para “solucionar”

um problema, acaba-se por gerar uma repercussao sobre outro, situado noutro nodo:

“We have been learning to see social processes as the links tying open
systems into large and interconnected networks of systems, such that outputs
from one become inputs to others. In that structural framework it has become
less apparent where problem centers lie, and less apparent where and how
we should intervene even if we do happen to know what aims we seek. We
are now sensitized to the waves of repercussions generated by a problem-
solving action directed to any one node in the network, and we are no longer

surprised to find it inducing problems of greater severity at some other node”.
(Rittel, Horst W. J. Dilemmas in a General Theory of Planning, Policy
Sciences, 4:2 (1973: June), p. 156).

Dessa perspectiva analitica, compreende-se que o0 problema da escassez de
crédito para o segmento empresarial das PME esta interconectado a politica
regulatéria conduzida pela autoridade monetaria. De fato, a restri¢céo fiscal que pode
comprometer o meio utilizado para financiar os aportes da Unido no PRONAMPE - a
emissdo de divida federal (DPMFi) — é agravada pela esterilizacdo do excesso de
liquidez estrutural no mercado monetario interbancério brasileiro. Assim sendo, a
tentativa de resolver um problema compromete a solugéo de outro.

Outra constatacdo da proxima secdo concerne ao fato de que os atuais
gestores do BCB decidiram ndo exercer o mandato que receberam do Congresso
Nacional por meio da Emenda Constitucional 106/2020. Entre outras disposic¢des,
essa Emenda outorgou aos gestores do BCB a prerrogativa de comprar titulos
publicos e privados durante a vigéncia do estado de calamidade trazido pela pandemia
de Covid-19. Ao contrario de outros bancos centrais, como 0 europeu e 0 horte-
americano, o Banco Central do Brasil ndo exerceu esses mandatos, preferindo ater-
se aos instrumentos convencionais de politica monetaria, voltados para o curto prazo.
Em particular, a compra de ativos privados, emitidos pelas empresas, deveria tert8
dado preferéncia a aquisicdo de titulos de divida emitidos por microempresas e por

pequenas e médias empresas.

8 Emenda Constitucional 106/2020, artigo 72, § 12: “Respeitadas as condi¢cGes previstas no inciso Il do
caput deste artigo, serd dada preferéncia a aquisicdo de titulos emitidos por microempresas e por
pequenas e médias empresas”.
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Ao terem decidido ndo comprar ativos dessas empresas, 0s gestores do Banco

Central do Brasil preferiram se ater ao instrumento ortodoxo do aumento da taxa

basica de juros da economia, a fim de dar execuc¢do ao regime de metas de inflacéo.

O doutor André Lara Resende nao poupou criticas a essa escolha regulatoria, nas

seguintes palavras, proferidas durante Painel de Referéncia promovido pelo TCU,

intitulado “Panorama recente da atuagdo do Bacen na conducédo da politica

monetaria”®®, que foi realizado no dia 14/12/2021:

Quais sdo os custos do aumento da taxa de juros? Esses custos sao
irreversiveis e nao tenho duvida quanto a tais custos. “Eu_ fico
impressionado disso nao ser tratado com a mesma seriedade” [nossos
grifos]. “Ao elevarmos a taxa basica de juros, nos elevamos o custo da divida,
elevando, portanto, o custo do servigo da divida. Vamos imaginar que a divida
brasileira [liquida] esta hoje em 80% do PIB. Considerando-se uma elevagéo
de sete pontos percentuais [mais especificamente, de 7,25% de aumento, no
ano], nos estamos transferindo 5,6% do PIB, ao ano, para o detentor de divida
publica. Os detentores de divida publica sdo os agentes superavitarios da
economia brasileira. Isto €, transfere-se renda para 0s agentes superavitarios
da Economia brasileira. E pode ser ainda pior, eis que a ata do COPOM
sugere que esta alta de juros pode ir a dez pontos percentuais, o que
aumentaria o custo para 8% do PIB, [nos doze meses desde a primeira alta
da taxa Selic]. Por conseguinte, quais sdo os efeitos conhecidos da alta dos
juros? O primeiro efeito € o pagamento de juros no valor equivalente a trés
anos de investimento, ou melhor, ao investimento publico feito nos dltimos
anos no Brasil. Isso contrasta com a necessidade de investimento em
infraestrutura de educacdo, salde e seguranca que todos ndés sabemos
existir no Brasil. Logo, criar uma despesa de 6 a 8% do PIB para financiar tais
despesas meritérias ndo é possivel, mas para financiar o aumento da taxa de
juros é possivel.

Héa ai uma questéo de procedimento, ou melhor, de legitimidade democratica.
Enquanto, para proporcionar transferéncia de renda aos mais necessitados
foi necesséaria uma PEC, o Banco Central, com base numa teoria
guestionavel, precisa apenas da deliberacdo do seu COPOM. Ou seja, ndo
ha controle democratico, em especial, parlamentar, sobre essa deliberagéo
[configurando um tipico caso de insulamento burocratico].

89 Disponivel em

https://contas.tcu.gov.br/ords/f?p=706144:106:14057714010134::N0O:106:P106_COD:204086. Acesso em 16

dez. 2021.
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Todo problema tem seu contexto. No caso do Pronampe, esta-se diante de uma
politica de crédito, que, por sua vez, esta compreendida entre as politicas econémicas.
No Brasil, a regulacdo dos mercados monetarios e de crédito compete ao Banco
Central do Brasil (BCB), que, recentemente, recebeu autonomia de mandato legal.

Nesse contexto institucional, a analise busca alcancar as escolhas das politicas
regulatérias da autoridade monetaria, porque tais escolhas conformam o ambiente do
mercado de crédito. Birkland (2020, p. 248) retoma uma das concepc¢des possiveis
sobre politicas publicas: tanto podem ser aquilo que o “governo”, genericamente
considerado, escolhe fazer como aquilo que esse ente genérico decide nao fazer’® a
vista de um contexto que provocou a agao ou inagao.

O objetivo desta secdo consiste em pontuar trés aspectos do contexto do
sistema financeiro nacional (SFN) e da atuacao do Banco Central do Brasil (BCB), em
que se situa o problema da escassez de crédito para o segmento das microempresas
e empresas de pequeno porte brasileiras.

O primeiro aspecto esta associado ao contexto maior da crise econémica
trazida pela pandemia de Covid-19, porque foi em resposta a primeira fase dessa crise
gue o Parlamento Federal formulou e aprovou o Pronampe, assim como um programa
publico de compra de ativos privados emitidos pelas PME. Quanto a esse aspecto
contextual, far-se-a a descricdo das respostas dadas pelos bancos centrais,
reguladores dos mercados monetarios e de crédito. Essas respostas empregaram
instrumentos heterodoxos de flexibilizacdo quantitativa. No Brasil, o Congresso
Nacional formulou uma politica publica inspirada nessa flexibilizacdo por meio dos
artigos 7° e 8° da Emenda Constitucional n. 106/2020. Demonstrar-se-4 que o BCB
regulamentou a politica de compra de ativos privados, mas nao a implementou, em

uma demonstragdo clara do que ndo queria fazer. Assim, serdo discutidos 0s

70 “As we discussed in Chapter 1, public policy is, in general, what the government, acting on our behalf, chooses
to do or not to do. This suggests a working definition of policy that may seem obvious, but that is a bit more
complex than the simplest definition. | define a policy as a statement by government of what it intends to do or
not to do, such as a law, regulation, ruling, decision, or order, or a combination of those. [...] Because we also
define public policy as what government chooses not to do, the lack of a definitive statement of policy may be
evidence of an implicit policy” Birkland (2020, p. 248).
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instrumentos de politica monetaria e crediticia utilizados pelos bancos centrais,
sobretudo, o brasileiro, que preferiu ater-se ao instrumento convencional de curto
prazo’l.

O segundo aspecto a pontuar diz respeito ao principal instrumento regulatério
utilizado pela autoridade monetaria. Ademais, o mercado interbancério é
caracterizado por um excesso de liquidez estrutural desde 2004, que demanda o
recurso as operacdes compromissadas tomadoras do Banco Central do Brasil como
principal instrumento de consecucdo da politica monetaria dessa autoridade
reguladora.

O terceiro aspecto a pontuar concerne as principais caracteristicas do ambiente
institucional e operacional do sistema bancario e interbancario nacional no estado
anterior ao advento do Pronampe, no sentido de como o crédito era distribuido entre
as empresas segundo o porte empresarial no Brasil. Nesse quesito, nosso ambiente
€ caracterizado pela forte concentracdo de mercado nas méaos de apenas trés bancos
de varejo privados, que, ao lado de dois bancos publicos, detém mais de 80% do
mercado’®. Trata-se, portanto, de um oligopdlio. A despeito da escassez de
informacdes publicas a respeito, um esforco foi feito no sentido de buscar analisar o
impacto do programa sobre o mercado. O principal empecilho decorre do fato de o
Banco Central agregar as empresas de médio porte as microempresas e as empresas
de pequeno porte em suas estatisticas, apesar das enormes diferencas de
faturamento. Enquanto as médias empresas podem ter receita bruta anual entre
R$ 4,8 até R$ 300 milhdes, as pequenas podem ter entre mais de R$ 360 mil e R$ 4,8
milhdes por ano e as microempresas, somente até R$ 360 mil por ano. Ou seja, as
respectivas escalas operacionais de geracdo de caixa sdo muito diferentes.

Em sintese, a secdo tem por objetivo esclarecer que a politica monetaria
brasileira se caracteriza pelo regime de metas de inflacdo desde 1998. Para que seja
posta em prética, 0s instrumentos classicos a disposi¢cdo dos bancos centrais sdo as
operacdes de mercado aberto.

O ponto de partida da analise sera a crise econdmica ocasionada pela

pandemia.

71 As operacdes de mercado aberto compromissadas tomadoras do Banco Central, realizadas diariamente.
72 Vide noticia da Agéncia Brasil, citando dados publicados pelo Banco Central. Disponivel em
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2020-06/concentracao-bancaria-cai-para-81-revela-bc.
Acesso em 28 jun. 2022.
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Essa crise, ocasionada por uma conjuncao de fatores, entre os quais pode-se
citar desarranjos nas cadeias de producao, crises setoriais decorrentes das medidas
de isolamento social e novos problemas de logistica, recebeu tratamento pelos
principais bancos centrais do mundo. Por conseguinte, a crise suscitou uma reagao
da parte desses reguladores, que, quase majoritariamente, adotaram estratégias de
flexibilizacdo quantitativa para estimular as economias dos seus respectivos paises
ou comunidades de paises (caso do Banco Central Europeu — BCE). O objetivo aqui
sera, entdo, descrever a atuacdo da nossa autoridade monetaria, reguladora do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), durante a crise e 0 ano de 2021, que foram
justamente os dois anos de implementacédo do Pronampe, até meados de 2022.

No caso das medidas adotadas pelos bancos centrais em reacdo a crise trazida
pela pandemia, esta-se diante da politica publica denominada de Quantitative Easing
(“flexibilizagdo quantitativa”), que consiste na implementagéo, pelo Banco Central, de
Programas Publicos de Compra de Ativos Publicos e Privados em Larga Escala.
Essas compras eram vistas como uma alternativa menos convencional de conducéo
da politica monetéria (unconventional monetary policy), mas, atualmente, considera-
se o contrario Houve uma “mudanga de paradigma na politica monetaria”; nas
palavras de Roberto de Carvalho, diretor geral de pesquisas para o BNP Paribas. Os
bancos centrais “ortodoxos hoje s&o aqueles que reduzem os juros e ndo aqueles que
sobem”, segundo Luiz Fernando Figueiredo, ex-diretor do BCB"3,

De forma sumaria, os instrumentos ortodoxos e heterodoxos de politica
monetaria cuidam de aspectos complementares e conexos da atuacédo do BCB. As
politicas de flexibilizagdo quantitativa tratam de instrumentos menos convencionais de
politica monetéria, relacionados a taxa de juros de longo prazo da economia, enquanto
as operacdes compromissadas cuidam do instrumento tradicional de conducéo das
operacdes de mercado aberto para assegurar a convergéncia da taxa de curto prazo,
praticada no mercado interbancario, a Selic-meta.

Para enfrentar os efeitos da pandemia, o Congresso Nacional elaborou e
aprovou a Emenda Constitucional 106/2020, que instituiu regime extraordinario fiscal,
financeiro e de contratacdes para enfrentamento de calamidade publica nacional

decorrente de pandemia (denominada “PEC do Orgamento de Guerra”).

73 0 Estado de S3o Paulo, edi¢do impressa de 28/11/2021, p. C2.
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Com efeito, sob a égide da Emenda Constitucional 106/2020, o Congresso
Nacional outorgou ao Banco Central do Brasil dois mandatos extraordinarios. O
primeiro mandato extraordinario o autorizou a comprar e a vender titulos de emissao
do Tesouro Nacional, nos mercados secundarios local e internacional (inciso | do
artigo 7° da Emenda) durante a pandemia, sem as amarras legais estritas vigentes
em periodos de normalidade. Efetivamente, de acordo com a Nota Técnica Conjunta
Expositiva da EC n. 106/202074, da Consultoria de Orcamento e Fiscalizacéo
Financeira e da Consultoria Legislativa da Céamara dos Deputados, p. 7, 0S
consultores legislativos afirmam ter o artigo 7° da emenda constitucional autbnoma
alterado temporariamente o artigo 164 da Constituicdo Federal, isto €, “afastado a
incidéncia” dos seus §§ 1° e 2°.

Birkland (2020, p. 249) considera as emendas constitucionais como o nivel
mais alto de codificacéo possivel de uma politica publica. Sua sistematizacdo de como
as politicas podem ser codificadas, ordenadas das mais visiveis e tangiveis formas,

comeca exatamente pelas emendas constitucionais:

It starts with the most visible sort of policy change — constitutional change —
and ends with the very subtle changes in individual cognition and behavior
that sometimes accompany changes in the behavior of organizations that
make or implement policy. Clearly, constitutional provisions are the most
visible and most clearly codified statements of public policy. The Constitution
is the basic law of the land, and changing the Constitution is no trivial matter.

O segundo mandato outorgou a autoridade monetaria a prerrogativa de
comprar, direta ou indiretamente, nos mercados secundarios, ativos (titulos) privados,
tais quais debéntures, notas promissodrias comerciais, cédulas de crédito imobiliario,
certificados de recebiveis do agronegocio - CRA, certificados de recebiveis
imobiliarios - CRI, cotas de fundos de investimento, etc., desde que a classificacdo de
risco local fosse equivalente a BB- ou superior, conforme conferida por uma das trés
maiores agéncias de classificacdo de risco. Note-se que tais ativos privados sao
também valores mobiliarios, sujeitos a jurisdicdo da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), autarquia federal em regime especial. Ambos 0s novos mandatos se inserem
nas politicas monetarias de flexibilizacdo quantitativa, conforme admitiu a
Procuradoria-Geral da propria autoridade monetaria (vide manifestacao abaixo).

Assim, da perspectiva mais ampla, os mandatos extraordinarios conferidos a

autarquia federal Banco Central do Brasil pela EC 106/2020 inserem-se na estratégia

74 Disponivel em https://bd.camara.leg.br/bd/handle/bdcamara/40160. Acesso em 12 dez. 2021.
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de flexibilizagcdo dos instrumentos tradicionais de politica monetaria, conhecida
internacionalmente pela expressdao unconventional monetary policy ou Quantitative
Easing (QE) approach. A expressdo tem sido traduzida entre ndés pela expressao
“flexibilizagdo quantitativa”. Essencialmente, as estratégias de Quantitative
Easing (QE) vém sendo conduzidas pelos principais bancos centrais do mundo,
sobretudo, durante a pandemia, como, por exemplo, o Federal Reserve (FED) norte-
americano, o Banco Central Europeu (BCE) e o Banco da Inglaterra (Bank of England
— BOE), entre outros.

Tecnicamente, o objetivo especifico por tras dessas estratégias de QE consiste
em tentar reduzir as taxas de juros de longo prazo da Economia por meio da compra
macica de ativos, quando as medidas tradicionais de estimulo fizeram as taxas de
curto prazo baixarem a niveis préximos a zero, como ocorreu. (Entre 6/8/2020 e
17/3/2021, a taxa basica de juros brasileira, a taxa Selic, permaneceu em 2% ao ano,
em termos nominais). Ja entre os instrumentos tradicionais, figuram as operacdes de
mercado aberto, sobretudo, compromissadas.

No Brasil, é histéria que, desde 1998, o Banco Central do Brasil (BCB),
responsavel pela conducdo da politica monetaria, persegue metas de inflacdo
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A despeito desse objetivo, o
BCB nao tem controle direto sobre a inflagdo. Assim, o principal instrumento utilizado
pela autoridade monetéria, por meio do seu Comité de Politica Monetaria’®> (COPOM),
é a fixacdo de uma taxa de juros de curto prazo, a Selic-meta.

Por conseguinte, a conducao da politica monetaria reside, principalmente, na
utilizacao de operagdes de mercado aberto compromissadas feitas com o objetivo de
fazer convergir a taxa Selic real, praticada no mercado interbancério, a taxa Selic-
meta. Nessas operacoes, o0s titulos publicos federais representativos da divida
mobiliaria do Tesouro Nacional servem de lastro para a realizacdo de operacdes
compromissadas. Com isso, 0s gestores da politica monetaria esperam fazer
convergir as expectativas de inflacdo no horizonte relevante dessa politica,

usualmente, de doze a dezoito meses a frente.

7> Sucintamente, trata-se de um colegiado, composto por diretores do BCB, incluindo o presidente, que se
reunem periodicamente para deliberar sobre a taxa de juros bdsica da economia, a taxa Selic-meta, e comunicar
ao mercado suas decisdes, no regime de metas de inflagdo.
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Embora haja controvérsias (vide, p.ex., a posi¢éo do dr. André Lara Resende’®),
o0 modelo tedrico que da suporte a esse tipo de atuacao é conhecido na literatura como
Inflation Targeting Approach, baseado na Curva de Phillips ampliada pelas
expectativas de inflacdo (expectations-augmented Phillips curve). A propdsito desses
guestionamentos académicos e institucionais, um artigo (paper) foi escrito
recentemente pelo economista Jeremy B. Rudd do Federal Reserve Board de
Washington intitulado “Por que nos preocupamos com as expectativas de inflacao e
deveriamos nos preocupar com isso?”’’ (traducéo livre do autor). No ambito desse
guestionamento, pergunta-se se sao as expectativas que determinam a inflacdo ou se
€ a inflacdo percebida que determina as expectativas. Ou seja, questiona o sentido
causal dessa relacdo entre expectativas e inflagdo. Numa segunda ordem de
questionamentos, doutor Lara Resende evocou a ideia subjacente a “conjectura
neofisheriana”. quando o banco central promove um choque de juros, elevando
fortemente as taxas de juros, como esta fazendo nesses ultimos meses no Brasil (i.e.,
entre 0os meses de marco de 2021 e junho de 2022), esse choque pode provocar um
refor¢o das expectativas de que a inflagdo esta fora de controle e sera alta, afetando
0 comportamento dos agentes econdmicos.

Assim, poder-se-ia afirmar que o instrumento convencional mira o processo de
formacdo da taxa de curto prazo da economia, enquanto 0os hovos mandatos tém por
objeto os instrumentos menos convencionais de politica monetaria que procuram
afetar as taxas de juros de médio e de longo prazo da economia. Nada obstante, ha
uma interdependéncia entre os instrumentos, cuja eficacia regulatoria dependera,
entre outros fatores, da coordenagao em seu uso.

A despeito dos novos mandatos, outorgados pela PEC do Orcamento de
Guerra, a autoridade monetaria brasileira preferiu centrar sua atuacado durante a

pandemia nos instrumentos convencionais de politica monetaria.

76 Para o dr. Resende, a politica de juros do Banco Central estd “baseada num arcabouco conceitual altamente
insuficiente. Para ele, é uma regra heuristica, ou seja, ndo tem um modelo tedrico nem conceitual claro, pelo
qual, ao elevar a taxa de juros, sem explicitar como e o porqué, isto é, quais seriam os canais de transmissao, ira
reduzir a demanda agregada e, portanto, reduzir a pressdo de demanda. Ao se elevar a taxa de juros sem
explicitar como e por que a elevagdo produziria os resultados desejados, isto é, sem especificar quais sdo os
canais de transmissdo, o que se tem é uma alegagdo. Sobra, assim, dizer que a elevagdo da taxa de juros
influenciaria positivamente as expectativas de inflagdo”. Para o doutor Lara Resende, que foi ha pouco adjunct
senior research scholar na Columbia University, “isso também esta sendo muito questionado”.

77 Rudd, Jeremy B. (2021). “Why Do We Think That Inflation Expectations Matter for Inflation? (And Should
We?),” Finance and Economics Discussion Series 2021-062. Washington: Board of Governors of the Federal
Reserve System, https://doi.org/10.17016/FEDS.2021.062. Disponivel em
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2021062pap.pdf ; acesso em 11 jul.2022.
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Colacionam-se, a seguir, extratos de informacfes divulgadas pelo Banco
Central do Brasil sobre as medidas de combate aos efeitos da Covid-19 que
implementou. Vale ressaltar que as iniciativas da autoridade monetéaria se referiram
principalmente a liberacdo de compulsorios e a reducao dos requisitos regulatérios no
tocante a capital minimo, além de linhas especiais de empréstimo as instituicdes
financeiras. Ressalva-se que a liberacdo de liquidez tem meramente impacto potencial

sobre a capacidade de as instituicfes financeiras concederem crédito.

Quadro 1: Medidas adotadas pelo BCB durante a pandemia.

j 2020
Medida Potencial Implementado 2008
Liberacdo de liguidez
Compulsdric + Liquidez de curto-prazo (LCR) RS 135 bi RS 135 bi =
Liberagdo adicional de compulsdrio RS 70 bi RS 70 bi RS 82 bi
Flexibilizacdo da LCA RS 2.2 bi RS 2.2 bi —
Empréstimo com lastro em LF garantidas RS 670 bi RS 41,3 bi —
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros RS S0 bi RS 23,2 bi RS 25 bi
Mowo DPGE RS 200 bi RS 15,7 bi RS 10 bi
Empréstime com lastro em debéntures RS 91 bi RS 3 bi —
Liberagdo de compulsério da poupanca RS 55,8 bi RS 24,9 bi —
Totall RS 1274,0 bi RS 315,3 bi RS 117 bi
Liberacdo de capital ’
Owverhedge RS 520 bi RS 520 bi —
rReducio do ACCP RS 637 bi RS 637 bi —
Reducdo do req. de capital no crédito para PMEs RS 35 bi RS 35 bi =
Reducdo do reguerimento de capital para segmento 55 RS 16,5 bi RS 16,5 bi —
Reducdo do req. de capital para exposicSes em DPGE RS 12,7 bi bk d =
Otimizacdo do capital (CGPE) RS 127 bi - —
Total| RS 1348,2 bi —
Dispensa de provisionamento por repactuacdo *RS 3200 bi RS 797,0 bi =
Compra de ativos
Compra de ativos no mercado secundario MN.D. £ =
Outras medidas
Linha de swap de ddlar com o Fed USsS 60 bi Uss 30 bi
Criagdo de linha de crédito especial para PMEs RS 40 bi RS 4,5 bi —
Imowvel como garantia de mais de um empréstimo RS 60 bi == —

Fonte: Banco Central do Brasil, Medidas de Combate aos Efeitos da Covid-19, p. 34.

O quadro acima’® foi reproduzido daquele apresentado durante painel,
intitulado “Panorama recente da atuagdo do Bacen na conducdo da politica
monetaria”’®, que foi realizado no dia 14/12/2021 e, de acordo com noticia publicada
no Unido em 16/12/2021, encerrou a agenda de eventos do TCU em 2021. Durante
esse painel de referéncia realizado pelo TCU, o presidente da autoridade monetaria
disse que, quando os gestores do BCB pensaram nos tipos de medidas, a cargo do
Banco Central, que poderiam ser adotadas no enfrentamento a pandemia, eles
classificaram esses tipos em ‘liquidez”, “capital” e “crédito”, todas voltadas as

instituicdes financeiras. (As medidas voltadas ao diferimento da exigibilidade dos

78 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-

ptbr/TextosApresentacoes/Apresentacao RCN TCU 17.8.20.pdf . Acesso em 20 jan. 2022.

7 Disponivel em https://contas.tcu.gov.br/ords/f?p=706144:106:14057714010134::N0O:106:P106 COD:204086
. Acesso em 16 dez. 2021.
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tributos e as transferéncias de renda ficaram na alcada do Ministério da Economia).
Assim, quando expds o quadro-resumo acima reproduzido, ele o dividiu em trés
grupos: uma parte das medidas foi voltada a “liberacao de liquidez”, outra a “liberagao
de capital” e a terceira a compra de ativos [QE], “que a gente acabou n&o usando”.

Observa-se que as principais medidas se voltaram a liberacdo (reducédo das
aliquotas) de depdsitos compulsorios dos bancos (R$ 269,4 bilhdes) e a reducéo de
requerimentos (indicador de liquidez de curto prazo — LCR) para que as instituicoes
financeiras (IF) carregassem outros ativos liquidos de alta qualidade, isto é, medidas
voltadas a prover liquidez ao sistema bancario. Adicionalmente, as medidas se
concentraram em prover crédito as instituicbes financeiras, por meio de um
mecanismo de garantia baseado nas letras financeiras emitidas por essas instituicoes
e no novo regime de captacao de recursos pelas instituicdes financeiras, de Depdsito
a Prazo com Garantia Especial (DPGE) do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).
Complementarmente, houve dispensa de requisitos de provisionamento [para perdas],
assim como reducdo nos requerimentos de capital.

No que tange a provisdo de créditos, no entanto, em carater de comentario,
observa-se que o Banco Central atuou para aumentar as linhas de crédito e de liquidez
disponiveis aos bancos. O Banco Central ndo proveu crédito para as empresas,
evitando que fechassem ou se tornassem inadimplentes. Essa concessao de crédito,
diretamente pelo Banco Central as empresas, estava prevista e autorizada pela
Emenda Constitucional 106/2020 (art. 7°, inciso Il), mas n&o foi materializada por
decisdo dos gestores do BCB. Essa possibilidade de atuac&o havia sido solicitada
pela propria autoridade monetaria ao Congresso Nacional. Contudo, nao foi colocada
em pratica. Como exposto, trata-se da estratégia de flexibilizacdo quantitativa
(Quantitative Easing — QE) colocada em pratica por diversos outros bancos centrais,
como, por exemplo, o Federal Reserve (FED) e o Banco Central Europeu (BCE). O
BCB chegou a editar a norma regulamentadora dessa atuagéo, por meio da Circular
4.028/2020, que sera objeto de analise nessa secao.

Por conseguinte, a ressalva que deve ser feita neste ponto consiste em
assinalar que, como o proprio Banco Central admitiu em seu Relatorio Integrado (RIG)
de 20208 (vide os disclaimers, abaixo, neste item), sua atuacdo restringiu-se aos

bancos. Se essas instituicdes financeiras iriam ou ndo conceder créditos as empresas

8 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatoriointegrado2020. Acesso em 9 nov. 2021.
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e as familias, ndo seria objeto da politica regulatdria da autoridade monetaria. Trata-
se de um ponto sensivel, que deve ser objeto de atencéo. A seguir, estdo as ressalvas

(os disclaimers) da autoridade monetaria:

Relatério Integrado do Banco Central do Brasil — 2020, p. 1088

[...]

O BCB atua para manter adequados niveis de liquidez e de capitalizagcao no
sistema financeiro para que os bancos mantenham o fluxo de crédito para a
economia real. ENTRETANTO, A CONCESSAO DE CREDITO DEPENDE
DE DECISOES DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS (VOLUME E
CONDICOES DA OFERTA DE CREDITO) E DAS EMPRESAS E FAMILIAS
(AVALIACAO DAS PROPOSTAS). EMBORA NAO POSSA DETERMINAR A
REALIZACAO DE CONTRATOS DE CREDITO, O BCB ATUA PARA CRIAR
AS MELHORES CONDICOES POSSIVEIS PARA QUE O CREDITO
CONTINUE FLUINDO. [As mailsculas estdo no original].

No entanto, é importante ressaltar que a evolucdo do crédito depende do
apetite por risco das instituicdes financeiras. O apetite por risco dos agentes
econdmicos é influenciado pelas condi¢des macroeconémicas e financeiras
vigentes e pelas expectativas sobre essas condi¢des ao longo do tempo. O
BCB trabalha para influenciar essas condi¢cdes e expectativas, porém a
assuncao de riscos € de responsabilidade dos gestores das instituicdes
financeiras.

A dispensa de provisionamento (de perdas) nos casos de repactuacao
respondeu pela mais expressiva medida anunciada pelo Banco Central, que
reconheceu, mais uma vez, seu carater “potencial”, isto €, meramente possivel.

Outrossim, constata-se que o Banco Central do Brasil ndo comprou quaisquer
ativos no mercado secundario. Isto é, o presidente da autoridade monetaria atestou
que nao foram exercidos os mandatos solicitados pelo BCB e aprovados pelo
Congresso Nacional por meio da Emenda Constitucional 106/2020.

O comentério que se consigna neste trabalho consiste em pontuar que, a
principio, a atuagéo da autoridade monetaria deveria estar condicionada a verificagdo
de certas condi¢des. Quanto a presenca dessas condi¢des, as quais deveriam ensejar
a pronta atuacao da autarquia federal, uma vez recebidos os mandatos por meio da
Emenda Constitucional 106/2020, o proprio Banco Central, através da manifestagédo
de seu Diretor de Politica Monetaria, homologada pela sua Diretoria Colegiada, anuiu,
em 10/6/2020, para com o seguinte diagnostico da situacao:

Voto 164/2020-BCB, de 10/6/2020, item 2:

No caso brasileiro, considerando as incertezas relacionadas aos efeitos da
pandemia sobre o setor produtivo local, foi percebida uma elevagéo
generalizada na demanda por liquidez, originada por variados segmentos de
empresas locais e, ao mesmo tempo, uma retracdo no fluxo regular de
recursos ao mercado de capitais, com destaque ao mercado de divida
privada. Observou-se ainda resgates em volumes elevados de fundos de

81 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/rig/rig 2020.pdf. Acesso em 9 nov. 2021.
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investimento com participacdo nesse mercado, gerando muitas vezes a
necessidade de vendas abruptas e em altos montantes de ativos, a fim de
dar liquidez aos resgates. Como resultado desses movimentos, os mercados
de ativos privados apresentaram perda de parametros de referéncia para a
adequada precificacdo das taxas e dos prémios de risco de crédito
negociados no mercado secundario, com impacto nas emissdes primarias.
Ressalte-se, nesse particular, que o mercado de ativos privados no periodo
recente se tornara importante fonte de financiamento para empresas locais,
elevando a competi¢do no mercado de crédito em geral, fato que evidencia a
necessidade de se evitar uma fragilizagdo ainda maior ou mais prolongada
desse mercado, com consequéncias prejudiciais a atividade econdmica local.
Bruno Serra Fernandes, Diretor de Politica Monetaria do BCB.

Quanto as alegacdes apresentadas, cabe lembrar que, apés o advento da
Emenda Constitucional 106/2020, a Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil
editou normativo disciplinando as opera¢des de compra e venda de titulos privados.
Assim, apoés a disposi¢do constitucional, a matéria foi objeto de regulamentacéo pelo
Banco Central do Brasil por meio da Circular n. 4.028, de 23/6/2020, deliberada pela
Diretoria Colegiada daquela instituicdo “com base no disposto nos artigos 7° e 8° da
Emenda Constitucional n® 106, de 7 de maio de 2020”. A ementa da referida circular

e seu artigo 1° so transcritos a seguir:

CIRCULAR BCB N° 4.028, DE 23 DE JUNHO DE 202082

Dispbe sobre as opera¢cBes de compra e de venda de ativos privados em
mercados secundarios nacionais pelo Banco Central do Brasil.

Art. 1° Esta Circular dispde sobre as operacdes de compra e de venda de
ativos privados em mercados secundarios nacionais, no ambito dos
mercados financeiros, de capitais e de pagamentos, pelo Banco Central do
Brasil, de que tratam os arts. 7° e 8° da Emenda Constitucional n°® 106, de 7
de maio de 2020.

Segundo o Diretor de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil expés, por
meio do Voto 164/2020-BCB, de 10/6/2020, quando da aprovacédo, pela Diretoria
Colegiada daquela autarquia federal, da Circular 4.028/2020, a medida prevista no
supracitado inciso Il do artigo 7° da Emenda Constitucional 106/2020 visava
possibilitar o BCB a “agir para atenuar os impactos e os prejuizos potenciais a

economia brasileira” causados pela pandemia:

VOTO 164/2020-BCB, DE 10 DE JUNHO DE 2020:

Senhor Presidente e Senhores Diretores,

O artigo 79, inciso Il, da Emenda Constitucional (EC) n® 106, de 7 de maio de
2020, autorizou o Banco Central do Brasil (BCB), limitado ao enfrentamento
da calamidade publica nacional de que trata o art. 1° da referida Emenda
Constitucional, e com vigéncia e efeitos restritos ao periodo de sua duracgéo,
a realizar operagfes de compra e de venda de ativos privados em mercado
secundario, no ambito de mercados financeiros, de capitais e de pagamentos.
A medida tem o propdsito de conferir ao BCB instrumentos complementares
aos de que ja dispde, de modo que possa agir para atenuar 0os impactos

82 https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/especialnor/Circular4028.pdf .
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adversos e 0s prejuizos potenciais a economia brasileira causados pela
disseminacdo do novo coronavirus (Sars-CoV-2, causador da enfermidade
Covid-19). Nos diversos paises que experimentaram a propagacao da Covid-
19, os efeitos sobre o funcionamento dos sistemas econdmico e financeiro
foram significativos [nosso grifo].

2. No caso brasileiro, considerando as incertezas relacionadas aos efeitos da
pandemia sobre o setor produtivo local, foi percebida uma elevacéo
generalizada na demanda por liquidez, originada por variados segmentos de
empresas locais e, ao mesmo tempo, uma retracdo no fluxo regular de
recursos ao mercado de capitais, com destague ao mercado de divida
privada. Observou-se ainda resgates em volumes elevados de fundos de
investimento com participacdo nesse mercado, gerando muitas vezes a
necessidade de vendas abruptas e em altos montantes de ativos, a fim de
dar liquidez aos resgates. Como resultado desses movimentos, 0s mercados
de ativos privados apresentaram perda de pardmetros de referéncia
para a adequada precificacdo das taxas e dos prémios de risco de
crédito negociados no mercado secundario, com impacto nas emissdes
primarias. Ressalte-se, nesse particular, que o mercado de ativos privados
no periodo recente se tornara importante fonte de financiamento para
empresas locais, elevando a competicdo no mercado de crédito em geral,
fato que evidencia a necessidade de se evitar uma fragilizacdo ainda
maior ou mais prolongada desse mercado, com consequéncias
prejudiciais a atividade econémica local [nossos grifos].

3. Nesse contexto, a atuacdo do BCB por meio de operacbes de compra e
de venda no mercado secundario de ativos privados, conforme prevé a EC
n° 106, de 2020, permitiria o direcionamento de liquidez a esse mercado,
atenuando os efeitos adversos causados pelas restricbes ao fluxo
regular de recursos para esse segmento tdo relevante do mercado
financeiro nacional. Espera-se, com tal medida, proporcionar melhores
condicdes de funcionamento ao mercado secundario de ativos
privados, com potenciais beneficios para o financiamento a atividade
produtiva em geral. A medida se alinha, portanto, ao objetivo de se
restabelecer o fluxo regular de liquidez, para além do sistema bancario,
neste caso para o mercado de capitais, com vistas a proporcionar melhores
condicdes para o seu funcionamento e para o restabelecimento da atividade
econdmica [nossos grifos].

4. Desse modo, considerando 0 novo mandato conferido ao BCB pelo
Congresso Nacional, propde-se a expedicdo de circular dispondo sobre as
operacbes de compra e de venda de ativos privados em mercados
secundarios nacionais pela Autarquia [nosso grifo]. No normativo proposto,
além de se reforgar a incidéncia dos critérios de elegibilidade de ativos
previstos no inciso Il do art. 7° da EC n° 106, de 2020 (existéncia de mercado
secundario, classificacdo de risco superior a BB- e pregos de referéncia
divulgados regularmente), faculta-se que a Autoridade Monetaria, com o
objetivo de promover a adequada gestao dos riscos das transacgoes, exija que
os instrumentos a serem adquiridos apresentem as seguintes caracteristicas:
i) forma escritural e depdsito em depositario central; ii) ndo conversibilidade
em acoes; iii) ndo possuam clausula de subordinacdo e ndo sejam objeto de
O6nus ou de gravames; iv) ndo possuam clausula de repactuacdo e de
permutacéo; e v) tenham prazo de vencimento néo inferior a 12 (doze) meses.
[...]

7. As microempresas e as pequenas e médias empresas, definidas sequndo
os parametros do Anexo Il a circular, gozardo de prioridade no &mbito do
programa de aquisi¢es, conforme exigéncia do §1° do art. 7° da EC n° 106,
de 2020, ampliando-se, em relacao a elas, o limite de concentracéo por série
do ativo, em relagcdo ao montante total da referida série em mercado, para até
35% (trinta e cinco por cento), e ndo se aplicando os limites citados no
paragrafo anterior, de concentracdo, em carteira, por categoria de risco de
crédito dos ativos.

8. Do ponto de vista operacional, propde-se que as aquisicdes de ativos
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ocorram por meio de procedimento competitivo, via oferta pablica, que podera
ser acessada por todas as instituicdes financeiras cadastradas no mdédulo
complementar Ofpub do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia
(Selic). Convém ressaltar que as instituicdes financeiras poderdo participar
das ofertas com propostas relacionadas a ativos proprios e com propostas de
seus clientes pessoa fisica e pessoa juridica ndo financeira.

9. A definicdo das condi¢8es das ofertas publicas, incluindo (i) o montante
financeiro ofertado, e (ii) os ativos objeto de cada atuacao, sera realizada pela
Diretoria Colegiada, tendo em vista sua competéncia regimental para
deliberar sobre questdes nédo regulamentadas no a&mbito de a¢édo do BCB (art.
11, inciso VI, alinea “s”, do Regimento Interno do BCB), antes de cada
conjunto de operacbes e o resultado serd divulgado ao publico por
comunicado expedido pelo Departamento de Opera¢des do Mercado Aberto
(Demab). Propde-se, ainda, que as ofertas publicas sejam motivadas no
enfrentamento da calamidade publica nacional, devendo-se, antes de sua
realizacdo, avaliar as condi¢cdes de mercado, em particular da oferta e da
demanda por liquidez no mercado de ativos privados, de modo que a atuacao
do BCB tenha o objetivo de garantir o regular funcionamento desse
importante segmento da economia.

[..]
Ou seja, a norma regulamentou, no ambito do Banco Central do Brasil, a politica

publica formulada por meio dos artigos 7° e 8° da Emenda Constitucional n. 6/2020
(PEC do Orcamento de Guerra). O voto do Diretor de Politica Monetéria, relator da
matéria, expbs de maneira clara o novo mandato conferido ao BCB e 0s objetivos que
se pretendia alcancar. Contudo, a despeito dessa eloquente justificativa, que conduziu
a diretoria colegiada da autoridade monetaria a aprovar a norma (Circular BCB n.
4.028/2020), os gestores do BCB preferiram ndo implementar a politica de compra de
ativos privados nos mercados secundarios nacionais. Consequentemente, uma
politica complementar a politica de crédito convencional as empresas ndo as
beneficiou.

No que concerne as justificativas e as condi¢cdes para o exercicio, pelo Banco
Central, do mandato extraordinario introduzido pelo supracitado inciso Il, a
Procuradoria-Geral do BCB apresentou ao Supremo Tribunal Federal a seguinte
manifestacéo nos autos da Acao Direta de Inconstitucionalidade — ADI N. 6.417/DF, a
seguir parcialmente transcrita, pela qual defende a manutencdo, perante essa
Suprema Corte, dos seus novos mandatos, que sao igualmente exercidos por outros

bancos centrais, conforme se depreende do texto, em especial, dos itens 5 a 7, abaixo:

Peticdo 2620/2020-BCB/PGBC nos autos da ADI 6.417/DF

[...]

3. O art. 7°, inciso Il, da Emenda Constitucional n® 106, de 2020, da ao Banco
Central autorizagdo para, enquanto durar o estado de calamidade publica
decorrente da pandemia de Covid-19 e observadas as demais condi¢des que
estabelece, comprar e vender “ativos, em mercados secundarios nacionais
no dmbito de mercados financeiros, de capitais e de pagamentos, desde que,
no momento da compra, tenham classificacdo em categoria de risco de
crédito no mercado local equivalente a BB- ou superior, conferida por pelo
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menos 1 (uma) das 3 (trés) maiores agéncias internacionais de classificacao
de risco, e preco de referéncia publicado por entidade do mercado financeiro
acreditada pelo Banco Central do Brasil”. Ja o art. 7°, § 1°, determina que,
nas operacdes autorizadas pelo inciso Il, seja dada preferéncia a aquisicédo
de titulos emitidos por microempresas e por pequenas e médias empresas
[grifos no original].

4. A autorizacdo em tela veio somar-se a ja constante do art. 164, § 2°, da
Constituicdo, que permite ao Banco Central comprar e vender titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda
ou a taxa de juros.

5. Com a autorizacdo para comprar e vender ativos privados no mercado
secundario, a atuacdo do Banco Central como autoridade responsavel pela
estabilidade monetaria e financeira é reforcada. Quedas bruscas no preco de
titulos empresariais na carteira de fundos de investimentos, por exemplo,
poderiam ser moduladas pela intervencdo do Banco Central, impedindo-se,
assim, crises de liquidez ou de solvéncia no ambito do Sistema Financeiro.
Ao intervir na formacédo de precos e reduzir a percepcao de risco, 0 Banco
Central ainda criaria condi¢des para redu¢édo no patamar de juros e aumento
na oferta de crédito.

6. OperagOes da espécie ja sao realizadas por bancos centrais de outros
paises — como o Federal Reserve, dos Estados Unidos, o Banco Central
Europeu, o Banco da Inglaterra, o Banco do Japao e o da Colémbia — e séo,
como as operacdes envolvendo titulos publicos no mercado secundario,
instrumentos da chamada politica de “flexibilizagdo monetaria” (ou
Quantitative Easing — QE).

7. Na experiéncia internacional, as politicas de flexibilizagdo monetéaria tém
usualmente por objetivos: (i) aumentar a oferta de moeda na economia; e (i)
reduzir as taxas de juros de longo prazo, promovendo, assim, estimulo
positivo a atividade econdmica [nossos grifos]. Esses objetivos podem ser
perseguidos com a negociacao de titulos publicos, de titulos privados ou de
ambos, e a escolha deve ser guiada pelo nivel de impacto desejado na
economia. Formatos outros de QE, incluindo operacdes de empréstimo e
aquisicao de outros tipos de ativos, tanto nos mercados primarios quanto nos
mercados secundarios, sdo ainda encontrados na experiéncia internacional e
vém sendo criativamente adequados para responder de modo mais eficiente
as crises dos ultimos anos.

8. Ainda considerando a experiéncia internacional, as aquisicées de titulos
costumam ser realizadas continuamente, por periodos de meses ou anos,
com a premissa de serem resgatados s6 no vencimento (conquanto ndo haja
impedimentos a que a autoridade monetaria se desfaca da carteira
anteriormente ao vencimento), admitindo-se, inclusive, que o valor do
principal e dos juros seja reinvestido, integral ou parcialmente. A
comunicacao sobre a implementagéo dessas politicas, em geral, é feita com
base nos canais j& estabelecidos para comunicacdo de agbes de politica
monetaria.

A autoridade monetéaria, por meio da sua representacdo legal, afirmou sua
capacidade de beneficiar indiretamente o mercado de crédito para o segmento das
MPE: “Ao intervir na formacéo de precos e reduzir a percepg¢ao de risco, 0 Banco
Central ainda criaria condi¢des para reducao no patamar de juros e aumento na oferta
de crédito”. Ademais, a manifestacdo da Procuradoria Geral do BCB confirma que
ambos os novos mandatos se inserem nas politicas monetarias de flexibilizacdo
quantitativa, conforme admitiu a Procuradoria-Geral da propria autoridade monetaria

(vide manifestacao acima).
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O caso ilustra perfeitamente uma das definicdes possiveis de politicas publicas,
supramencionada, porque os gestores do BCB optaram voluntariamente por ndo fazer
a politica publica, no sentido de que propositadamente deixaram de implementa-la.

O Referencial de Controle de Politicas Publicas (BRASIL, 2020, p. 13 e 27)
preconiza “a avaliagdo continua do desempenho” das intervengdes governamentais
“com vistas a garantir sua coeréncia, eficiéncia, eficacia, efetividade, economicidade
e sustentabilidade”. E, a propdsito da avaliacéo, informa “que diz respeito ao processo
de julgamento deliberado sobre a validade de propostas para a agdo publica ou
inacao”. Ou seja, coloca igual foco tanto sobre a acdo como a inagao do governo, para
avaliar “o sucesso ou falha de intervengdes executadas”.

Portanto, esta alcancado o primeiro objetivo desta secdo, que consistiu em
demonstrar que, no contexto da pandemia de Covid-19, uma politica publica
concomitante e alternativa foi formulada pelo Parlamento e regulamentada pelo BCB,
que decidiu ndo a implementar, ao contrario do que fizeram o FED norte-americano e
o Banco Central Europeu, entre outros, conforme a manifestacdo do BCB.

Assim, nessa analise de politicas publicas, havera de ser sopesada a atuagéo
de outros bancos centrais, que, eventualmente, podera servir de critério ou de
benchmark de atuacdo. Desde a Crise Financeira Global (CFG), em 2008, os
instrumentos tradicionais de politica monetéaria foram acrescidos por outros. Naquela
ocasido — CFG, apés o FED reduzir as taxas de juros overnight quase a zero (0,16%
ao ano), esgotando o recurso a esse instrumento tradicional de politica monetéria, as
autoridades norte-americanas observaram que a economia ainda carecia de outros
estimulos. Naquele contexto, o FED, por meio do seu Comité Federal de Mercado
Aberto (Federal Open Market Committee — FOMC) decidiu empreender um amplo
programa publico de compra de ativos financeiros publicos e privados, com o objetivo
final de estimular a recuperacéo econdmica.

Por exemplo, entre marco e dezembro de 2020, auge da pandemia, a carteira
de titulos do FED cresceu cerca de US$ 2,7 trilhdes, subindo de US$ 3,9 para US$ 6,6
trilndes. Ja o Ativo Total do FED subiu de US$ 4,18 trilhdes, em 10/2/2020, para
US$ 8,66 trilhdes, em 6/12/2021. A diferenca, grosso modo, deve-se a compra de
ativos privados. No ano de 2021, o FED, mesmo ap6s comprar mais de US$ 1 trilhdo
em titulos do tesouro norte-americano, além de manter sua taxa de juros de referéncia
(federal funds rate) em 0,15% a.a. (dentro da faixa permissivel - target range - entre

0% e 0,25%), prosseguiu seu programa de compra de titulos publicos e privados.
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Efetivamente, de acordo com a ata do FOMC publicada em 3/11/2021, as compras
ocorriam ao ritmo de US$ 80 bilhdes por més em compras de titulos publicos federais
(Federal treasuries) e de US$ 40 bilhdes por més de titulos privados (agency
mortgage-backed securities — MBS), decrescentes em US$ 10 bilhdes e US$ 5 bilhdes
por més entre novembro e dezembro de 202183,

Por exemplo, até o inicio de 2022, o FED, além de manter sua taxa de juros de
referéncia (federal funds rate) em 0,15% a.a. (dentro da faixa permissivel - target
range - entre 0% e 0,25%), prossegue seu programa de compra de titulos publicos e
privados. Efetivamente, de acordo com a ata do FOMC publicada em 3/11/2021, as
compras deveriam ocorrer ao ritmo de US$ 80 bilh6es por més em compras de titulos
publicos federais (Federal treasuries) e de US$ 40 bilhdes por més de titulos privados
(agency mortgage-backed securities — MBS), decrescentes em US$ 10 bilhdes e
US$ 5 bilhGes por més entre novembro e dezembro de 202184 .

De forma semelhante, até fins de 2021, as medidas de estimulo e os programas
de compras de ativos publicos e privados continuavam alhures. Segundo noticia
publicada pelo Valor, edicéo de 26/11/2021, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu
manter sua taxa de depdsito em — 0,5% a.a. (menos meio por cento ao ano), enquanto
manteve a taxa de juros de financiamento em 0% ao ano e a de empréstimo em 0,25%
ao ano. Outrossim, durante reunido realizada entre 27 e 28 de outubro de 2021, o
BCE afirmou que seu Programa de Emergéncia Pandémica® de compra de ativos
deveria permanecer até pelo menos marco de 2022, embora a um ritmo de compras
moderadamente inferior ao do trimestre anteriort®.

De acordo com o Governing Council do BCE, as compras liquidas de ativos no

ambito do PEPP continuavam até ao menos o final de margo de 2022, sob um limite

8 Vide a Implementation Note issued November 3, 2021, no link abaixo:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20211103al.htm ; acesso em 5 dez.
2021.

84 Vide a Implementation Note issued November 3, 2021, no link abaixo:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20211103al.htm ; acesso em 5 dez.
2021).

8 (Pandemic emergency purchase programme — PEPP; On 18 March 2020 the ECB’s Governing Council announced
a new pandemic emergency purchase programme with an envelope of €750billion, increasing it to €1,850 billion
in December 2020 and to last until the end of March 2022. The temporary programme was designed as a response
to the coronavirus emergency to address the unprecedented situation faced by our monetary union.)

8 (Vide a Press Release issued 28 October 2021 — Monetary policy decisions, no link abaixo:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211028~85474438a4.en.html ; acesso em 4 dez.
2021).
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ja aprovado de um trilhdo, oitocentos e cinquenta bilhées de Euros (€ 1.850 bilhdes,

equivalentes aproximadamente a R$ 11,47 trilh6es, ao cambio de R$ 6,20 por Euro).

Press Release - January 26, 20228

Principles for Reducing the Size of the Federal Reserve's Balance Sheet

For release at 2:00 p.m. EST

Share

The Federal Open Market Committee agreed that it is appropriate at this time
to provide information regarding its planned approach for significantly
reducing the size of the Federal Reserve's balance sheet. All participants
agreed on the following elements:

The Committee views changes in the target range for the federal funds rate
as its primary means of adjusting the stance of monetary policy.

The Committee will determine the timing and pace of reducing the size of the
Federal Reserve's balance sheet so as to promote its maximum employment
and price stability goals. The Committee expects that reducing the size of the
Federal Reserve's balance sheet will commence after the process of
increasing the target range for the federal funds rate has begun.

The Committee intends to reduce the Federal Reserve's securities holdings
over time in a predictable manner primarily by adjusting the amounts
reinvested of principal payments received from securities held in the System
Open Market Account (SOMA).

Over time, the Committee intends to maintain securities holdings in amounts
needed to implement monetary policy efficiently and effectively in its ample
reserves regime.

In the longer run, the Committee intends to hold primarily Treasury securities
in the SOMA, thereby minimizing the effect of Federal Reserve holdings on
the allocation of credit across sectors of the economy.

The Committee is prepared to adjust any of the details of its approach to
reducing the size of the balance sheet in light of economic and financial
developments.

O segundo aspecto a pontuar consiste em esclarecer que o mercado
interbancério brasileiro é caracterizado por um excesso estrutural de liquidez. Logo,
ndo € por falta de liqguidez nesse mercado monetario que o crédito as MPE queda
escasso.

Pelo contréario, esse excesso de liquidez pressionaria para baixo as taxas de
juros nesse mercado, tornando o referencial basico de taxa de juros mais favoravel ao
setor produtivo, ndo fosse a intervengao diaria da autoridade monetéria esterilizando-
0. Retomando-se o ponto analitico ressaltado por Rittel e Webber (Rittel, 1973, p. 156),
uma acgdo publica®® que pretenda resolver um problema em um nodo da rede neural
pode gerar uma onda de repercussoes, inclusive, inesperadas, sobre qualquer outro
nodo da rede (metafora para o sistema social e 0s processos subjacentes). Assim

parece ser 0 caso quanto a repercussao da politica monetaria conduzida pelo BCB

87 Disponivel em https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220126c.htm. Acesso
em 4 dez. 2021

8 “In that structural framework, it has become less apparent where problem centers lie, and less apparent
where and how we should intervene even if we do happen to know what aims we seek” (Rittel, 1973, p. 156).
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sobre o problema publico do crédito. Com efeito, ndo ha falta de liquidez no mercado
monetario interbancario, ha um excesso. Por via de consequéncia légica, ha agentes
superavitarios com recursos financeiros disponiveis. Entretanto, ha um descasamento
entre esses agentes e 0s agentes deficitarios, aos quais ndo chegam tais recursos
sob a forma de crédito. Consequentemente, o que ha é uma estrutura de incentivos
desfavoravel ao casamento de interesses entre 0S agentes superavitarios e
deficitarios da economia. Um dos desincentivos (ou melhor, incentivos negativos) a
esse encontro € a utilizagdo do instrumento regulatério das operacfes
compromissadas.

A intervencéo, como visto, se da pelo recurso as operacdes compromissadas
tomadoras do Banco Central do Brasil (empréstimos diarios que o BCB toma junto as
instituicdes) como principal instrumento de consecuc¢éo da politica monetaria dessa
autoridade monetéria reguladora.

Essa constatacado analitica foi corroborada durante o curso da fiscalizagcéao
conduzida pela Secretaria de Controle Externo do Sistema Financeiro Nacional no
ambito dos processos de acompanhamento TC-047.141/2020-4 e TC-047.142-0, que
tinham por objeto o acompanhamento das medidas que vém sendo planejadas pelo
Banco Central no exercicio das atribuicées previstas nos incisos | e Il do art. 7° da
Emenda Constitucional 106/2020, a identificacdo dos riscos envolvidos nessas
operacbes, em especial sob a perspectiva da regulacdo financeira e da politica
monetaria.

Durante a fiscalizac&o, foram conduzidos diversos encontros técnicos reunindo,
de um lado, varios especialistas convidados, um a um, inclusive, os gestores do
Departamento de Mercado Aberto do BCB, e, de outro, a equipe ampla da
SecexFinancas, representantes da Semag, do Gabinete do Relator, Ministro Bruno
Dantas, e da Coordenacéo-Geral de Controle Externo da Area Econdmica e das
Contas Publicas (Coeconomia), além, eventualmente, da Segecex. Apos realizados
0S encontros com especialistas, foi preparado o painel de referéncia, que, por
sugestéo do Relator, convidou o atual presidente do Banco Central do Brasil, senhor
Roberto Campos Neto, e os ex-presidentes, senhores llan Goldfajn e Arminio Fraga.
Por iniciativa da unidade técnica, foram também convidados os senhores Affonso
Celso Pastore e André Lara Resende, considerando a prolifica contribuicdo publica
gue ofertaram e ofertam sobre os temas da politica monetaria e fiscal. Igualmente, por

iniciativa da unidade técnica, foi convidado o mais longevo presidente do Banco



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 71

Central do Brasil, senhor Henrique Meirelles, que pdde agregar a visdo de Ministro de
Estado da Fazenda (2015-2018), durante o dificil periodo recessivo 2015-2016,
marcado também por alta inflagdo. O painel, intitulado “Panorama recente da atuagao
do Bacen na conducéo da politica monetaria”, foi realizado no dia 14/12/2021 e, de
acordo com noticia publicada no Unido em 16/12/2021, encerrou a agenda de eventos
do TCU em 2021.

Pelo prisma histdrico, a politica monetaria tem trés instrumentos classicos: o0s
depdsitos compulsorios na autoridade monetaria, o redesconto e as operacdes de
mercado aberto, entre as quais se incluem as definitivas e as compromissadas.
Tecnicamente, as operacbes compromissadas constituem o principal instrumento da
gestdo de politica monetaria conduzida segundo a sistemética do regime de metas
para a inflacdo, como é o caso brasileiro. Em sendo seu principal instrumento
operacional, as compromissadas contratadas pelo Banco Central do Brasil (BCB)
integram as operacdes de mercado aberto cuja finalidade precipua é fazer convergir
a taxa de juros de curto prazo da Economia brasileira aquela definida pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central. Essa taxa de juros de curto prazo
chama-se, no Brasil, de taxa Selic-meta. Como regra geral, as operagdes
compromissadas sdo contratadas tendo a taxa Selic como parametro de remuneracao
e titulos publicos federais emitidos pelo Tesouro Nacional como lastro (garantia de
dltima instancia). Esses titulos sdo representativos da Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi). As operagfes compromissadas constituem financiamentos
entre instituicdes financeiras ou entre essas e 0 Banco Central. Apesar de utilizarem
titulos da DPMFi como garantia, a remuneracdo contratada nessas operagfes nao €
aquela dos titulos.

A DPMFi divide-se em dois grandes componentes: a DPMFi que se encontra
em poder do publico em geral, incluindo bancos e demais instituicdes financeiras, e a
DPMFi que se encontra em poder do Banco Central do Brasil (BCB). A DPMFi é a
principal divida da Unido, ente de direito publico interno. Sucintamente, poder-se-ia
dizer que a DPMFi representa a principal forma de financiamento da Unido, além de
a maior divida da Unido. Os detentores dos titulos da DPMFi séo credores da Unido.
Em principio, a Unido terd de pagar aos seus credores da DPMFi mediante a geracéo
de superavits priméarios obtidos do recolhimento de tributos (federais). Trata-se de

montantes (estoques) trilionarios.
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Aos patamares de setembro de 2021, o estoque da DPMFi em Poder do Publico
estava no montante de R$ 5,18 trilhdes, enquanto a DPMFi em Poder do BCB situava-
se em R$ 1,97 trilhdo (ou seja, no montante de R$ 2 trilhdes, aproximadamente).
Portanto, somados os montantes, conclui-se que a DPMFi se encontrava no montante
de R$ 7,16 trilhdes em setembro de 2021. Considerando-se que o PIB do Brasil em
2020 foi de R$7,4 trilhdes, nota-se que o estoque da DPMFi alcanca
aproximadamente 96,78% do ultimo PIB anual. Nesse contexto, de acordo com o
conceito adotado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), compdem a divida publica
mobilidria tanto a parcela em poder do publico como a parcela em poder do Banco
Central. Portanto, segundo esse critério, 0 montante da Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi) seria, ao final de setembro de 2021, equivalente a R$ 7,16
trilhdes.

Desde 2008, o Brasil, em decorréncia de decisdo tomada pelo entdo Ministro
de Estado da Fazenda, adota conceitos divergentes do padrédo internacional de
Financas Publicas, preconizado pelo Fundo Monetério Internacional (FMI). De acordo
com o padréo internacionalmente aceito, toda a Divida Publica Mobiliaria Federal
interna em poder do Banco Central compfe a estatistica oficial de divida publica.
Entretanto, a estatistica oficial brasileira ndo considera a parcela da DPMFi em poder
do Banco Central como parte integrante da divida publica. Com efeito, tanto o conceito
brasileiro de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) como de Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) ndo computam a parcela da DPMFi em poder do Banco Central como
parte integrante da divida publica, mas, em seu lugar, computam o montante das
operagdes compromissadas contratadas pela autoridade monetaria (BCB) na “ponta
tomadora” dos recursos. Por isso, nos volumes financeiros atuais, as operacdes
compromissadas ostentam carater hibrido, ou seja, monetario e fiscal ao mesmo
tempo.

As operacdes compromissadas na ponta tomadora (dos recursos) representam
passivos da autoridade monetéria, porque constituem empréstimos concedidos pelas
instituicdes financeiras ao Banco Central. Nessas operacoes, a autoridade monetaria
“‘enxuga” (esteriliza) o excesso de liquidez presente no mercado interbancario
brasileiro, por meio da contratagdo de operagfes de empréstimo temporario desses
recursos a taxa Selic. Por exemplo, no més de setembro de 2021, a média dos saldos
diarios contratados nessa posicao pelo BCB foi de R$ 1.186,7 bilhdes (i.e., um trilhdo,

cento e oitenta e seis bilhdes), de acordo com a prépria autoridade monetaria. Assim
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sendo, o critério adotado pelo Brasil fez com que a divida publica sofresse uma
reducdo (estatistica), relativamente ao conceito internacional do FMI, de R$ 7.161,6
bilhdes para R$ 6.372,4 bilhdes; equivalente a diminuicdo de R$ 789,2 bilhdes em
setembro de 2021. Além desse efeito, o critério adotado pelo Brasil provoca uma
reducdo no prazo médio de vencimento da DPF.

Inequivocamente, a politica monetaria causa impacto sobre a politica fiscal,
porque o resultado positivo do Banco Central, ap6s a constituicdo de reservas, €
incorporado ao Tesouro. As operagdes compromissadas tomadoras diminuem a
parcela desse resultado entregue a Unido. Por exemplo, para cada ponto porcentual
de aumento na taxa Selic-meta, o Tesouro Nacional deixa de contar R$ 10 bilh&es por
ano em seus cofres para cada trilhdo de DPMFi indexada a Selic (LFT) ou para cada
trilhdo de operagBes compromissadas tomadoras do BCB cujo saldo médio tenha sido
de um trilhdo. Ou seja, considerando-se somente o aumento recentemente observado
na Selic-meta, que passou de 2% ao ano para 13,75% ao ano, qual seja, aumento de
11,75% ao ano, estima-se fidedignamente que essa elevacao significara menos
R$ 117,5 bilhdes nos proximos doze meses para a Unido por trilhdo de saldo médio
anual em operac¢Bes compromissadas tomadoras do BCB. Entretanto, o saldo médio
mensal dos ultimos doze meses dessas operacdes ficou em R$ 1,3 trilhdo, conforme
dados publicados pelo BCB. Por conseguinte, 0 aumento recentemente observado na
Selic-meta, que passou de 2% ao ano para 13,75% ao ano, representard um custo
adicional com o instrumento (operacdes compromissadas) de R$ 152,75 bilhdes por
ano, caso se mantenha o nivel de operacdes compromissadas. Se esse montante de
recursos estivesse disponivel, a Unido poderia proporcionar a sociedade substanciais
servigos sob a forma de politicas publicas.

Conforme se informou acima, o Banco Central do Brasil (BCB), autoridade
monetaria responsavel pela conducdo da politica monetaria, persegue metas de
inflacdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A despeito desse
objetivo, o BCB n&o tem controle direto sobre a inflagdo. Assim, o principal instrumento
utilizado pela autoridade monetéria, por meio do seu COPOM, ¢ a fixacdo de uma taxa
de juros de curto prazo, a Selic-meta. Por conseguinte, a conducdo da politica
monetaria reside, principalmente, na utilizacdo de opera¢des compromissadas feitas
com o objetivo de fazer convergir a taxa Selic real, praticada no mercado interbancério,
a taxa Selic-meta. Com isso, 0s gestores da politica monetaria esperam fazer

convergir as expectativas de inflagdo no horizonte relevante dessa politica,
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usualmente, de doze a dezoito meses a frente. O modelo tedrico que da suporte a
esse tipo de atuacdo é conhecido na literatura como Inflation Targeting Approach,
baseado na Curva de Phillips ampliada pelas expectativas de inflacdo (expectations-
augmented Phillips curve).

Nesse tocante, apOs o advento da Lei Complementar 179/2021, as atribuicdes
legais do Banco Central do Brasil passaram por uma revisdo do Congresso, que
estabeleceu um objetivo fundamental e enumerou objetivos complementares da

seguinte maneira:

Art. 1° O Banco Central do Brasil tem por objetivo fundamental assegurar a
estabilidade de precos [nossos grifos].

Paragrafo Unico. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central
do Brasil também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia
do sistema financeiro, suavizar as flutuac6es do nivel de atividade econémica
e fomentar o pleno emprego.

De acordo com a definicdo constante do artigo 6° do Regulamento do Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custédia (Selic), editado pelo BCB, operacdo
compromissada é “a compra e venda de titulos [publicos federais] com a assuncéo,
de maneira alternativa ou cumulativa, do compromisso de revenda pelo comprador ou
do compromisso de recompra pelo vendedor” (Resolugao BCB n. 55, de 16/12/2020).
A administracdo do Selic e de seus modulos complementares € de competéncia
exclusiva do Departamento de Operacbes do Mercado Aberto (Demab) do Banco
Central do Brasil.

Em sintese, as operacdes compromissadas constituem o principal instrumento
da autoridade monetéria para fazer convergir a taxa Selic-meta a taxa Selic
efetivamente praticada no mercado interbancéario e, por meio de uma cadeia de
transmissao econdmica, induzir as expectativas de inflagdo dos agentes para as faixas
definidas pelas metas de inflacdo estabelecidas pelo COPOM.

A Instituicéo Fiscal Independente (IFI) publicou um Estudo Especial, da autoria
de Josué Alfredo Pellegrini, intitulado “As Opera¢cdes Compromissadas do Banco
Central” (BRASIL, 2017). Nesse estudo, o autor analisa a evolucdo do saldo das
operagbes compromissadas no periodo entre dezembro de 2001 e junho de 2017. O
crescimento no montante das operacdes compromissadas nesse periodo € nitido no
comportamento da curva. Em montante relativo ao PIB, o saldo das operacfes

compromissadas saiu de proximo a zero para 18% do PIB, em julho de 2017.

Gréfico 6: Saldo das operacdes compromissadas como um percentual do PIB 2001-2017
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Fonte: Instituicdo Fiscal Independente (BRASIL, 2017, p. 11).

Como visto acima, ha autores que preferem a comparacdo dos estoques das
compromissadas com os fluxos do PIB, como foi o caso exibido acima. Aqui, no
entanto, cabe marcar uma diferenca metodoldgica. As operacbes compromissadas
assumem a forma de saldos denominados em Reais (R$) em uma data determinada
ou de saldos médios observados em determinados periodos. Portanto, do ponto de
vista econémico, tecnicamente, devem ser entendidas como estoques. Em sendo
estoques, devem ser comparadas com outras grandezas varidveis na forma de
estoques ou exibidas em valores nominais. Adotando-se essa nova perspectiva
metodoldgica, a proxima tabela permite a compreensao do crescimento expressivo
das operacdes compromissadas a partir de 2006 em termos absolutos (i.e., em moeda
local, a valores nominais em R$ milhdes). A ideia aqui é atualizar a tabela acima até
0 ano de 2021, utilizando o conceito econdmico de estoque, a fim de proporcionar
uma perspectiva complementar aquela oferecida pela andlise de Josué Alfredo
Pellegrini (BRASIL, 2017).

De modo inequivoco, a nova perspectiva de andlise corrobora aquela feita pela
Instituicdo Fiscal Independente (IFl), da autoria de Josué Alfredo Pellegrini.
Compilando dados publicados pelo Banco Central, relativos as operacfes
compromissadas, observa-se, na amplitude dessa distribuicdo de dados, o menor
valor, de cerca de R$ 46 bilh6es, em 2006, e o maior valor, superior a um trilhdo e
seiscentos e cinquenta bilhdes de Reais (R$ 1,657 trilhdo), em outubro de 2020. Trata-
se de uma diferenca de R$ 1,61 trilhdo, entre janeiro de 2006 e outubro de 2020, ou
seja, houve um crescimento vertiginoso do montante das operagdes compromissadas

(na ponta tomadora liquida) contratadas pelo Banco Central, equivalente a 3.500% de
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crescimento percentual no periodo. Esse crescimento suplantou em muito tanto a
inflacdo acumulada no periodo como a variacao percentual correspondente a variagao
acumulada no indice DI (Depésitos Interfinanceiros de um dia), que foi de 313,87%
(equivalentes a variacdo de 100% do DI) no periodo entre 1/1/2006 e 31/10/2020. Ou
seja, a variagdo acumulada no indice DI teria feito com que os R$ 46 bilhdes fossem
corrigidos a R$ 190,38 bilhdes até 31/10/2020.

O importante a salientar € que, em outubro de 2020, auge dos efeitos
economicos da pandemia de Covid-19, o Banco Central era obrigado a esterilizar um
excesso de liquidez da ordem de quase R$ 1,7 trilhdo. Esse fato gera perplexidade,
guando comparado ao fato de que a principal das medidas adotadas pelo mesmo BCB
consistiu em aumentar a liquidez do SFN e as MPE encontravam-se carentes de
crédito. Aqui, remete-se ao referencial tedrico de Rittel e Webber (1973, p. 155), que
cunharam a expressao “wicked problems” para caracterizar a complexidade intrinseca

aos problemas sociais.

Gréfico 7: Evolugdo do estoque das operag¢des compromissadas. Valores em R$ milhdes.
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Fonte: Elaboragéo propria.
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De fato, um ano antes da pandemia, no que concerne a posi¢ao das operacoes
compromissadas tomadoras liquidas, o estoque em janeiro de 2019 era de
R$ 1.262.319,3 milhdes (ou R$ 1,262 trilhdo) em 31/1/2019. Ou seja, ja havia excesso
de liguidez no mercado interbancario brasileiro antes da pandemia, que obrigava o
BCB a enxuga-lo por meio das compromissadas tomadoras.

Apés o0 primeiro ano de pandemia, o saldo liquido das operacbes
compromissadas na posicdo de final de dezembro de 2020 foi de R$ 1,289 trilhdo.
Portanto, a diferenca entre os saldos inicial e final do periodo de dois anos foi de
R$ 26,8 bilhdes, ou seja, o crescimento no estoque foi de apenas 2,6%. Esse dado
indica que o fenbmeno adverso da pandemia pouco alterou o cenario do status quo
ante da politica monetaria.

A mediana dessa distribuicdo de valores foi de R$ 1,293 bilhdo. A média
aritmética foi de R$ 1,31 bilhdo. O desvio-padrao dos dados foi calculado em R$ 176
bilhdes (R$ 175,598 bilhdes). Na média, a autoridade monetaria empregou 70% do
montante de titulos da DPMFi em seu Ativo na contratacdo das operacdes
compromissadas. No que tange ao conjunto do biénio, observam-se 0s seguintes

comportamentos, durante o periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2020:

Tabela 2: Estoques das Operacdes Compromissadas e da DPMFi em Poder do BCB (Valores em R$

milhdes).
EstoqueNdas i DPMFi em Poder Participacdo Relativa
Datas Operagdes Diferenca .
; do Banco Central das Compromissadas
Compromissadas
jan/2019 1.262.319,3 533.498,3 1.795.817,6 70%
fev /2019 1.229.523,9 591.795,9 1.821.319,8 68%
mar/2019 1.268.372,5 550.654,3 1.819.026,8 70%
abr/2019 1.352.093,0 492.169,3 1.844.262,3 73%
mai/2019 1.348.944,9 466.196,1 1.815.141,0 74%
jun/2019 1.298.685,1 528.189,0 1.826.874,1 71%
jul/2019 1.317.478,8 471.579,7 1.789.058,4 74%
ago/2019 1.277.949,5 530.606,4 1.808.555,9 71%
set/2019 1.217.526,4 601.973,0 1.819.499,4 67%
out/2019 1.193.382,2 614.114,3 1.807.496,5 66%
nov /2019 1.119.031,2 734.165,9 1.853.197,1 60%
dez/2019 1.036.473,5 852.228,6 1.888.702,1 55%
jan/2020 1.065.984,3 824.809,3 1.890.793,6 56%
fev /2020 1.028.145,6 873.430,4 1.901.576,0 54%
mar/2020 1.152.040,0 705.214,1 1.857.254, 1 62%
abr/2020 1.319.620,7 601.217,5 1.920.838,2 69%
mai/ 2020 1.340.247,4 582.000,5 1.922.247,9 70%
jun/2020 1.353.897,4 577.452,2 1.931.349,6 70%
jul/ 2020 1.588.470,7 289.050,9 1.877.521,6 85%
ago/2020 1.588.580,8 278.232,0 1.866.812,8 85%
set/2020 1.653.185,0 216.542,3 1.869.727,2 88%
out/2020 1.656.768,9 249.352,7 1.906.121,6 87%
nov /2020 1.486.433,3 424.486,2 1.910.919,4 78%
dez/2020 1.289.089,6 636.687,5 1.925.777,1 67%

Fonte: Elaboracgéo propria, a partir de dados publicados pelo BCB.
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A amplitude dos dados relativos a esses dois anos (2019 e 2020) foi de
R$ 628,6 bilhdes, uma vez que o maior valor, atingido em outubro de 2020, foi de R$
1,656 bilhdo e o menor valor foi de R$ 1,028 bilh&o, atingido em fevereiro de 2020.

Conforme se exp0s, as operagbes compromissadas assumem a forma de
saldos denominados em Reais (R$) em uma data determinada. Portanto, do ponto de
vista econdmico, tecnicamente, devem ser entendidas como estoques. Em sendo
estoques, devem ser comparadas com outras grandezas variaveis na forma de
estoques. Dessa perspectiva, o saldo liquido das opera¢cdes compromissadas na
posicdo de final de dezembro de 2020 foi de R$ 1,289 trilhdo. Na média aritmética
simples anual (2020), constata-se que o estoque liquido médio (i.e., a média anual
dos saldos médios mensais) de operacées compromissadas foi de R$ 1,4 trilhao (i.e.,
mais especificamente, R$ 1.376.872 milhdes). Diz-se liquido porque resultam do
cOmputo das posicOes doadoras e tomadoras de recursos, com sinais trocados. No
caso, a posicdo liquida foi tomadora de recursos. Como as operacles
compromissadas na ponta tomadora representam passivos onerosos da autoridade
monetaria, a comparacédo imediata sera com elementos patrimoniais (estoques) de
mesma natureza. Assim, a analise do montante das operacdes compromissadas se
desdobrara em termos relativos a outros estoques de referéncia da propria autoridade
monetaria.

O Passivo Total da autoridade monetaria tem sido apresentado em dois
componentes principais, intitulados “Passivos em Moedas Estrangeiras” e “Passivo
em Moeda Local”. Considerando-se essa classificacdo, o ultimo atingiu 0 montante de
R$ 3,16 trilhdes ao final de dezembro de 2020. Relativamente a esse montante,
observa-se que as operacdes compromissadas equivaliam a 40,8 % do Passivo em
Moeda Local do Banco Central do Brasil nessa data de referéncia. Em outras palavras,
as operacfes compromissadas liquidas, em que o BCB figurava na ponta tomadora
dos recursos, representavam aproximadamente dois quintos (40%) do passivo da
autoridade monetaria denominado em Reais (R$), que se encontrava em R$ 3,16
trilndes ao final de dezembro de 2020. A tabela abaixo apresenta os numeros:

Tabela 3: Participacao relativa das operacdes compromissadas no Passivo do BCB (1).

Participacéo

Relativa %
dez/20
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Saldo liquido das Operacbes 1.289.089.63 100%

Compromissadas 2

3.983.558.05 32 36%

Passivo Total do Banco Central |2

Passivo do Banco Central em 3.159.175.21

Moeda Nacional 4

40,80%

Fonte: Elaboracéo propria, a partir de dados do BCB.

Contudo, essa participacédo relativa é ainda maior, quando se retira 0 montante
da Conta Unica do Tesouro Nacional, que é também passivo da autoridade monetaria.
Com efeito, considerando-se o Passivo em Moeda Local menos a Conta Unica do
Tesouro Nacional, chega-se ao montante de R$ 1,7 trilhdo. Com respeito a esse
altimo montante, o saldo das operac6es compromissadas no final de dezembro de
2020 correspondia a 75,54% do Passivo em Moeda Local do BCB (excluida a Conta
Unica do Tesouro). Por conseguinte, em termos relativos, o montante das operacdes
compromissadas ao fim de dezembro de 2020 correspondia a ¥ do passivo em Reais
da autoridade monetéria. Ou seja, tanto em termos absolutos como relativos, as
operacdes compromissadas sdo 0 maior passivo da autoridade monetaria nessa data
recente de referéncia.

Outro indicador da materialidade das operacbes compromissadas tomadoras
contratadas pelo BCB pode ser derivado de comparacdes seja com o nivel das
reservas bancarias seja com o nivel do meio circulante nacional. (Ressalta-se que o
Passivo em Moeda Local da autoridade monetaria € substancialmente maior do que
seu Passivo em Moedas Estrangeiras). A tabela abaixo apresenta essa analise,

relativamente a outros dois passivos importantes da autoridade monetaria:

Tabela 4: Participacdo relativa das operacfes compromissadas no Passivo do BCB (2).

Participacéo
dez/20 Relativa %
Saldo liquido das Operacbes 1.289.089.63 100%
Compromissadas 2
Total do Meio Circulante 347 99%
Brasileiro 370.441.036
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Reservas Bancarias (Depositos 307 56%
das Ifs no BCB) 419.134.033

Fonte: Elaboragéo propria, a partir de dados do BCB.

Pela tabela acima, constata-se que o saldo liquido (na posicdo tomadora) das
operacdes compromissadas contratadas pelo BCB situa-se aproximadamente a 300%
do total das reservas bancérias no Brasil, isto é, trés vezes o total dos depdsitos das
instituicdes financeiras na autoridade monetaria. Esses depdsitos sdo o0 componente
critico para a oferta de moeda pela via da transmisséo do crédito bancério, isto é, sdo
0 componente critico da base monetaria, porque permitem as instituicdes financeiras
criar moeda escritural (servem de lastro a essa possivel criagdo). Considerando-se
gue ambos sao passivos dessa autoridade, observa-se que o montante das operacdes
compromissadas ja atinge trés vezes o total das reservas bancarias no Brasil.

Na comparacao internacional, os autores assinalam as diferencas entre o Brasil
e outros paises no que concerne ao uso dessas operacfes. O ex-Secretario do
Tesouro Nacional, Carlos Kawall Leal Ferreira, em artigo intitulado “A dinamica da
divida bruta e a relacdo Tesouro-Banco Central” (BACHA, 2016), comparou o BCB
com o FED, o BCE, o Banco (Central) do México (Banxico) e o Banco (Central) da

Coréia do Sul (BoK) e sintetizou os resultados na figura grafica reproduzida abaixo:

Figura 1: Composicao dos passivos dos Bancos Centrais (em % do PIB)
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Fonte: Carlos Kawall Leal Ferreira, 2016, p. 4.
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Em sintese, a pesquisa comparativa de Kawall constatou que as operacdes
compromissadas tomadoras do banco central - reverse repos — sdo muito mais
utilizadas no Brasil do que em outros paises.

Relativamente ao PIB do respectivo pais, atingiam quase 15,5% do PIB
brasileiro, contra cerca de 1,5% do PIB norte-americano, numa diferenca de 14 pontos

percentuais de PIB. No texto abaixo, o autor relata essa constatacao:
A dindmica da divida bruta e a relagdo Tesouro-Banco Central, p. 2

Ao que parece, 0 Unico dos quatorze paises que fez uso intensivo de
operacBes compromissadas foi o Brasil. Embora a padronizacdo do FMI ndo
use diretamente as expressdes empregadas internacionalmente para
designar as compromissadas (repurchase agreement ou repo e reverse
repurchase agreement ou reverse repo), pode-se inferir se o uso é relevante
pelo tamanho da carteira de titulos publicos no ativo, ja que esses titulos séo
utilizados como garantia nas operacdes compromissadas. A carteira consta
em direitos junto ao governo central (claims on central government). Chama
atencdo a distancia entre o Brasil e os demais paises nesse aspecto. A sua
carteira correspondia a mais de 24% do PIB, ao final de 2016. O segundo
lugar, entre os outros treze paises, era ocupado pelas Filipinas, com apenas
3%. Carlos Kawall Leal Ferreira (BACHA, 2016).

O organizador do livro no qual se encontra o artigo supracitado, Edmar Bacha,
escreveu no prefacio, entre outros apontamentos, que “a administragao do excesso
de liquidez estrutural gerado pelo acumulo de reservas internacionais seja feito ndo
por compromissadas, mas por um deposito remunerado no BC das reservas
excedentes dos bancos” (BACHA, 2016, p. 11).

Em montante, as operacdes compromissadas contratadas pela autoridade
monetaria na posi¢cao tomadora atingiram um trilhdo, duzentos e oitenta e nove bilhdes
de Reais na média mensal em dezembro de 2020. O saldo (estoque) em 31/12/2020
foi de R$ 1.227,6 bilhdes. Considerando-se que a taxa Selic-meta atingiu 11,75% no
inicio de 2022, as estimativas feitas no ambito desta anélise apontam para um custo
anualizado em torno de R$ 140 bilhdes com as despesas financeiras derivadas das
operacdes compromissadas tomadoras, contratadas pelo Banco Central.

Quanto a esses custos, estima-se que cada ponto percentual de aumento na
Selic-meta cause diretamente um aumento no custo anual da DPMFi em poder do
mercado de R$ 33 bilh6es, no minimo, apenas parcela indexada a Selic, incluindo
compromissadas, aproximadamente. Assim, se as expectativas do mercado vierem a
se concretizar e a taxa Selic-meta subir de 2% para 11,75%, o custo adicional para o
Pais sera de R$ 435 bilhdes, nos proximos doze meses, no minimo, sem considerar
0 provavel impacto sobre o custo da rolagem da divida atrelada a indexadores preé-

fixados, como as Letras do Tesouro Nacional, cujos prémios exigidos pelo mercado
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provavelmente subirdo. A estimativa inclui também o impacto do aumento da inflagéo
sobre o rendimento pago, pelo Tesouro, aos detentores das Notas do Tesouro
Nacional da série B (NTN-B), que séo indexadas ao IPCA (aumento da inflacdo de
3,75% - centro da meta - para 11% ao ano, uma vez que a inflagdo medida em
novembro de 2021 chegou a 10,74% nos ultimos doze meses).

Trata-se de uma deciséo regulatdria tomada a quatro paredes pelos membros
do COPOM, que néo esta sujeita a controle democrético, uma vez que o BCB logrou
independéncia. Usando a metéfora de uma das tipologias de politicas publicas, dir-se-
ia que se trata de uma politica feita a quatro paredes, em estado de isolamento do
resto do ambiente socioeconémico.

N&o seria possivel usar outros instrumentos regulatérios (i.e., de regulacao)
menos onerosos do que as operacdes compromissadas, como, por exemplo, 0s
depdsitos compulsérios ndo-remunerados na autoridade monetaria®, a fim de se
evitar um custo de politica monetaria tdo alto somente com operacfes
compromissadas tomadoras, da ordem de R$ 140 bilhdes por ano, projetados para 0s
doze proximos meses, considerando-se que a Selic-meta va atingir o patamar
esperado pelo consenso do mercado, de 11,75% ao ano)?

O problema com essa visdo € que as operacfes compromissadas contratadas
pelo BCB na ponta tomadora dos recursos constituem a posi¢cao liquida do BCB
desde, pelo menos, 2004, de forma ininterrupta. Desde entdo, o volume de tais
operacdes tem subido de forma consistente, o que joga por terra o argumento de que
seriam um remédio “operacional” para situagdes de crise. Pelo contrario, alguns dos
especialistas entrevistados assinalaram o crescimento continuo dos montantes das
operacdes compromissadas contratadas pelo BCB na ponta tomadora dos recursos.
Entre outros fatores, devido a aquisicdo, pelo BCB, de reservas internacionais, as
operacbes de empréstimo do Tesouro aos bancos publicos, principalmente, ao
BNDES, ao proprio processo de acumulacdo de juros sobre juros (i.e., de
capitalizacao) pagos nessas operacoes, aos sucessivos déficits primarios do Governo
Federal (desde 2014), aos resultados financeiros negativos das operacdes de swap

cambial e ao crescimento da conta Unica do Tesouro Nacional, grandemente

89 Além de adotar limitagdes ou impor condicionantes, como, por exemplo, a limitacdo que foi adotada pelo
FED em suas operac¢des compromissadas, de USS 160 bilhdes por dia por contraparte:

“Conduct overnight reverse repurchase agreement operations at an offering rate of 0.05 percent and with a
per-counterparty limit of S160 billion per day;” [Implementation Note issued November 3, 2021].
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financiado pela emissdo de nova divida publica (i.e., de nova DPMFi). Ou seja, tanto
as evidéncias factuais como os trabalhos académicos mais recentes apontam para a
constancia do uso desse instrumento de politica monetaria (as operacdes
compromissadas) para esterilizar o excesso de liquidez estrutural presente no
mercado interbancério brasileiro. Assim sendo, esse € um problema de politica publica
regulatoria, isto €, um problema regulatério ou de escolha (publica) regulatoria.

O terceiro aspecto a pontuar concerne ao estado anterior ao advento do
Pronampe, no sentido de como o crédito era distribuido entre as empresas segundo
0 porte empresarial no Brasil. Outrossim, diz respeito as principais caracteristicas do
ambiente institucional e operacional do sistema bancéario nacional. Nesse quesito,
como visto®?, nosso ambiente é caracterizado pela forte concentracdo de mercado nas
maos de apenas trés bancos de varejo privados, que, ao lado de dois bancos publicos,
detém mais de 80% do mercado. Trata-se, portanto, de um oligopolio.

A andlise das politicas econémicas interrelacionadas desvelou um paradoxo.
Com efeito, a um s6 tempo, as microempresas e as empresas de pequeno (e de
médio) porte experimentam uma escassez de crédito ofertado, enquanto se constata
um excesso de liquidez no mercado interbancario. A propésito da crénica escassez
de crédito que dificulta o financiamento das MPE no Brasil, sdo transcritos trechos do

Relatorio de Administracdo do Sistema BNDES, 2020, a seguir:

Escassez do Crédito para MPME no Brasil:

A dificuldade de financiamento das micro, pequenas e médias empresas
(MPME), que sempre foi uma questéo estrutural do Brasil, ficou ainda mais
critica em 2020. O BNDES precisou responder a anseios da sociedade
empresarial por crédito. Conseguiu, em pouco tempo, digerir, entender e
reagir ao novo cenario desconhecido, optando por focar os esfor¢os nas
MPMEs. Além de diversas medidas anticiclicas de crédito, lan¢ou entéo o FGI
Peac, construido em conjunto com o Ministério da Economia, o0 Congresso
Nacional, associa¢Bes empresariais, setor financeiro e empresas.

Esse instrumento de garantia, inovador em tdo larga escala no Brasil,
contribuiu para mitigar o risco percebido pelas instituicées financeiras no
apoio as MPMEs, permitindo que acessassem o crédito e se mantivessem
ativas. Foram mais de R$ 90 bilhdes em créditos proporcionados pelas
garantias prestadas no programa.

Fonte: BNDES, Relatdrio Anual Integrado, 2020.

A passagem transcrita acima permite compreender trés elementos
componentes do contexto: a questédo estrutural da dificuldade de financiamento das

MPE, o agravamento desse problema durante a pandemia e a resposta institucional

% vide noticia da Agéncia Brasil, citando dados publicados pelo Banco Central. Disponivel em
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2020-06/concentracao-bancaria-cai-para-81-revela-bc.
Acesso em 28 jun. 2022.
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do BNDES. Relativamente a resposta, observa-se, mais uma vez, a possibilidade do
emprego do modelo incremental de analise em PP, uma vez que o FGI — PEAC se
constituia também em um programa de garantia ao crédito, embora com outras
caracteristicas. O ponto importante a reter é que o FGI ja existia, antes do advento
dos dois programas, o PRONAMPE e o FGI-PEAC.

Entretanto, a resposta evidencia igualmente a necessidade de uma intervencgao
do Governo Federal, via bancos publicos (BNDES e BB), para mitigar o problema do
crédito destinado as MPE. O que isso significa?

Significa que o sistema financeiro bancario privado ndo estd a cumprir sua
funcdo classica, de intermediar os recursos dos poupadores para 0s tomadores
(sejam estes empresas ou familias), mediante a assuncdo do risco de crédito. O
grafico abaixo, extraido do livro Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro, editado e
publicado pela Comisséo de Valores Mobiliarios, ilustra o conceito associado a funcéo

classica referida:

Figura 2: O Mercado de Crédito a Intermediacdo Financeira Classica

INTERMEDIARIO | TOMADI

\
FINANCEIRO \\ : /

Fonte: CVM, Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro, 2014, p.35.

O texto explicativo, proposto no livro supracitado, deixa clara essa
caracteristica de intermediacédo financeira do crédito, sobretudo, bancéario®: No
mercado de crédito, as instituicfes financeiras captam recursos dos poupadores e 0s
emprestam aos tomadores, assumindo os riscos da operagdo. S&o remuneradas por
uma diferenca entre as taxas de captacdo e de aplicacdo desses recursos.

Em outras palavras, as instituicbes financeiras, em particular, no contexto
especifico do problema, os bancos comerciais e multiplos, atuam no segmento da

intermediacao financeira classica, na qual o negdécio principal (core business) consiste

%1 Uma vez que, no contexto, n3o se estd analisando o crédito fornecido pelas “Financeiras”, ou melhor, as
sociedades de crédito, financiamento e investimento.
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em captar poupancas ou recursos (de depodsitos a vista e a prazo) e emprestar,
cobrando uma margem de lucro bruta (spread), aguelas empresas ou familias que
demandem crédito. E importante reter que o risco de crédito faz parte intrinseca do
negdécio, ou seja, o risco de enfrentar a inadimpléncia dos tomadores deve ser
assumido pelas instituicbes financeiras como um risco intrinseco do negdcio. Nao
existe negocio de intermediagcdo no mundo financeiro sem assuncao do risco de
crédito, que € coberto pelo spread cobrado de todos os beneficiarios do crédito de
forma proporcional ao risco que representem de inadimplir suas obrigacdes.

No que tange ao crédito, tem-se que o contexto institucional, em sentido amplo,
do sistema bancério brasileiro é definitivamente atipico e complexo, o que induz a que
o problema do crédito no Brasil seja destinado a produzir mistificacdes e enganos
(wicked problems), remetendo ao conceito de Rittel e Webber (Rittel, 1973, p. 160).

De fato, o sistema de crédito, dependente do sistema bancario, sofre dos males
da concentracdo e da incompletude. Tecnicamente, na terminologia utilizada pela
Economia do Setor Publico, poder-se-ia afirmar que o mercado de crédito bancario no
Brasil € incompleto (crédito de longo prazo) e, quando existente (crédito de curto e
médio prazo), excludente. O gréafico de barras a seguir foi feito e publicado pelo BCB®2.
Traduz o que ocorreu durante o ano de 2020, primeira fase critica da pandemia, no

mercado de crédito brasileiro:

Gréfico 8: Montantes do crédito detidos por grandes, médias, pequenas e microempresas no Brasil
entre dezembro de 2018 e dezembro de 2020.

92 Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/acessoinformacao/covid19 docs/Evolucao Recente do Credito.pdf. Acesso
em 6 fev. 2022.
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Perfil da Carteira de Creédito
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Fonte: Banco Central do Brasil, Evolu¢do Recente do Crédito no SFN (atualizado em 29 de janeiro de
2021).
Efetivamente, entre dezembro de 2019 e marco de 2020, as grandes empresas

receberam quase 90% (89,22%) do novo crédito concedido pelo sistema financeiro
nacional. Nesse periodo, as pequenas empresas receberam 2,94% do novo crédito®,
enquanto as microempresas receberam 3,92% das novas concessdes. Observa-se,
do gréfico, produzido pelo Banco Central do Brasil (BRASIL, 2021, p. 2), que as
grandes empresas obtiveram rapidamente um montante expressivo de crédito — R$ 61
bilhdes — entre dezembro de 2019 e marco de 2020. Nesse mesmo periodo, as
microempresas obtiveram apenas R$ 4 bilhdes de crédito, assim como as pequenas
empresas®. Ou seja, o crédito € seletivo, pois privilegia 0 maior porte empresarial.

9 Quando se escreve “novo” crédito, é preciso esclarecer que os nimeros do Banco Central abrangem as novas
concessdes, mas também as renovacgdes e as prorrogacbes de parcelas vincendas ou vencidas em um
determinado periodo.

94 Disponivel em
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries.
Acesso em 6 fev. 2022.



https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries

Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 87

Entre marco e abril de 2020, quando a crise comecava a se aprofundar, as
grandes empresas conseguiram mais R$ 30 bilhdes, enquanto as microempresas
nada conseguiram, assim como as pequenas empresas. Ou seja, 0 crédito
simplesmente parou de fluir para as empresas que, depois, foram alvo do
PRONAMPE. Esse fato corrobora o diagndstico efetuado pelo Parlamento, quando da
justificativa apresentada para o projeto de lei que instituia 0 PRONAMPE.

Ademais, ha que se olhar para as grandezas absolutas em jogo. As grandes
empresas concentravam em abril de 2020 R$982 bilhdes, enquanto as
microempresas detinham apenas R$ 117 bilhdes, contra R$ 102 bilhdes das
pequenas. Ou seja, as grandes empresas recebiam 8,4 vezes o volume financeiro do
crédito que as microempresas recebiam em abril de 2020.

Somente no segundo semestre de 2020, ap0os o advento de programas publicos
voltados ao auxilio desses segmentos empresariais desfavorecidos pelo crédito
tradicional, houve melhoria no quadro. A tabela abaixo resume o0s montantes
financeiros liberados pelos programas federais até o fim de 2020. Nos numeros
apresentados estdo incluidas as operac6es® concedidas ao amparo do Programa
Emergencial de Suporte a Empregos (PESE - vide item 6), do Programa Nacional de
Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe), do Programa
Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC-FGI e PEAC-Maquininhas), e do Programa

de Capital de Giro para Preservacao de Empresas (CGPE):

Tabela 5 — Comparativo entre programas de crédito federais em 2020
VALORES LIBERADOS ATE 31/12/2020 (RS MILHC")ES)

PRONAMPE PEAC-FGI CGPE (a) PEAC-Maquininhas TOTAIS

SEGMENTO Quantidade| Valores |Quantidade| Valores | Quantidade | Valores |Quantidade | Valores JQuantidade] Valores

de liberados de liberados de liberados de liberados de liberados
operagdes |acumulados | operagdes |acumulados] operagdes | acumulados | operagdes |acumulados | operagdes | acumulados
Microempresas 217487 8.7587 - - 16.572 560,3 234059 93190
Pequenas Empresas 299303 28.776,1 85.105 148592 68626 43153 453.034 479506
Médias Empresas - - 49390 674774 12436 95249 61.826 77.0023
Grandes Empresas (b) - - 1.464 98053 - - 1464 98053

IMEI, Microempresas e

Empr. Pequeno Porte 111.370 31732 111.370 3.173.2
TOTAIS 516.790 37534 8 135959 921419 97.634 14.400,5 111.370 31732 861.753 147250 4

(a) exceto operagdes inseridas também nos programas PESE ou PRONAMPE.
(b) na conversdo da MP 975 na Lei 14.042, foi incluida a possibilidade de apoio a empresas com faturamento superior a R$300 MM, via agéncias de fomento, para
mitigagdo de impactos econdmicos decorrentes do estado de calamidade publica.

Fonte: Governo Federal.

% Observacio: A classificacdo de porte utilizada no acompanhamento das novas contratacdes, renovacdes e
repactuacdes a partir de 16 de marco correspondeu a uma proxy média da segmentacdo gerencial utilizada
pelas instituicGes financeiras, que pode nao corresponder a taxonomia empregada para outras finalidades ou
as defini¢des legais de porte de pessoas juridicas, como, por exemplo, a utilizada pela Receita Federal.
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O proprio Banco Central reconheceu esse fendmeno por intermédio do seu
relatério de 29/1/2021, intitulado “Evolucdo Recente do Crédito no SFN”, nos

seguintes termos:

Somados, os programas PESE, Pronampe, PEAC-FGI, PEAC-Maquininhas
e CGPE ampararam, até 31/12/2020, a concessao de créditos no valor de
aproximadamente R$ 155,2 bilhdes, sendo 94% desse montante destinado a
MElIs, micro, pequenas e médias empresas. [Evolugdo Recente do Crédito no
SFN, p. 7].

Merece destaque o crescimento de R$ 169,5 bilhGes na carteira de crédito
das micro, pequenas e médias empresas no segundo semestre de 2020,
refletindo as operagfes cursadas ao amparo de programas e medidas de
incentivo a concessao de crédito voltados para esses segmentos, de que séao
exemplos o PESE, o Pronampe, o PEAC e o CGPE, e a liberacéo adicional
de compulsério de poupanca (vide itens 4, 6 e 7).

Merece destaque o crescimento de R$ 169,5 bilhdes na carteira de crédito
das micro, pequenas e médias empresas no segundo semestre de 2020,
refletindo as opera¢Bes cursadas ao amparo de programas e medidas de
incentivo a concessao de crédito voltados para esses segmentos, de que séo
exemplos o PESE, o Pronampe, o PEAC e o CGPE, e a liberacéo adicional
de compulsério de poupanca (vide itens 4, 6 e 7).

Os nuameros citados pelo BCB sdo enganosos, no sentido de que congregaram
a parcela de créditos concedidos as médias empresas juntamente com aquela parcela
as pequenas e microempresas. As médias receberam a maior parte desse crédito.
Efetivamente, em dezembro de 2020, as médias empresas detinham um estoque de
créditos de R$ 419 bilhdes, contra R$ 136 bilhdes das pequenas e R$ 171 bilhdes das
microempresas, apesar de todo o esfor¢co dos programas federais, supracitados.

Historicamente, de acordo com os dados da tabela publicada pelo BCB,
reproduzida acima, as médias empresas eram destinatarias de 23% do estoque total
de crédito do SFN, contra 7% destinados as pequenas e 8% as microempresas.

Com base nos dados publicados pela autoridade monetaria, reguladora do
mercado bancério brasileiro, observa-se o paradoxo da abundancia de liquidez no
sistema bancario nacional convivendo lado a lado com a escassez de crédito,
sobretudo, para 0s segmentos empresariais criticos para o funcionamento da
Economia e para a geracao de empregos (0s segmentos das empresas de pequeno
e de médio porte, mais o segmento das microempresas, incluindo aquelas dos
empreendedores individuais — MEI).

Quais seriam as principais alternativas para a resolucédo desse problema?

A alternativa enddgena ao sistema financeiro, em sentido estrito, em que a
regulacdo fica a cargo da autoridade monetéria (o Banco Central do Brasil — BCB),

consistiria em esta autoridade condicionar a liberagdo de compulsorios e o
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relaxamento das regras de Basiléia (i.e., do conjunto de normas prudenciais) ao
efetivo direcionamento, pelas instituicées reguladas, do crédito também ao segmento
das microempresas e empresas de pequeno (e de médio) porte.

Com efeito, haveria assim um liame entre a concessdo de um beneficio
regulatério e a efetiva atuacao em prol da economia do Pais. Como visto, o spread
bancario no Brasil € tdo elevado para padrdes internacionais que provoca inimeras
distorcdes sérias. Uma dessas distor¢cdes representa um risco de desvio de finalidade
do crédito bancério a conta do PRONAMPE: hipoteticamente, poderia haver estimulo
as instituicbes financeiras de refinanciar o montante dos juros incorridos e
inadimplidos em contratos anteriores ao advento do Programa publico de crédito.

A segunda alternativa consistiia em se estruturar veiculos de captacao
destinados aos segmentos empresariais das micro e pequenas empresas, com 0
apoio da CVM e das instituicbes do mercado de capitais, como a ANBIMA. Nesse
caso, poder-se-ia pensar em uma atuacao interinstitucional coordenada por uma
estrutura de governanca liderada pela Comisséo de Valores Mobilidrios, com o apoio
do BNDES, do Banco do Brasil e da Caixa Econ6mica Federal. Haveria a possibilidade
de se estruturarem fundos de direitos creditérios (FIDC) que reunissem recebiveis de
empresas desses segmentos empresariais. As cotas dos fundos seriam
comercializadas como o sao as de outros FIDC. De forma semelhante, poderiam ser
estruturados fundos de investimento em participagao (FIP), que servem mundialmente
como veiculos para financiar empresas de pequeno porte com boas perspectivas de
crescimento. A ideia aqui, como se pode depreender, é a de utilizar o mercado de
capitais como alternativa ao mercado de crédito. Sem duvida, a linha de base restaria
na segregacao dos negocios viaveis e saudaveis, antes da pandemia, daqueles que
ja apresentariam indicios de inviabilidade. Dessa forma, o problema da falta de acesso
a fontes alternativas de financiamento poderia ser mitigado.

A despeito dessa defesa, os gestores do BCB decidiram néo exercer 0s
mandatos conferidos pelo Congresso Nacional. Durante o Painel de Referéncia, de
forma breve, o senhor Roberto Campos Neto, presidente do BCB, aludiu a abstencéo
[vide 0 momento as duas horas, nove minutos e quarenta segundos do evento]. Por
conseguinte, considera-se que seja papel do Congresso Nacional, eventualmente com
o auxilio do Controle Externo, saber desses gestores por que optaram, no exercicio
de sua discricdo administrativa, a ndo utilizar os novos instrumentos a disposicéo da

politica monetaria. Trata-se de uma escolha de politica regulatéria que deve ser
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justificada pelos gestores, uma vez que contraria a autorizacao legislativa expressa,
concedida por meio de emenda constitucional, a pedido da prépria autoridade
monetaria, conforme afirmaram os senhores Roberto Campos Neto e Arminio Fraga,
durante o painel.

Outrossim, as operacdes compromissadas conforme vém sendo contratadas
pelo Banco Central, na ponta tomadora dos recursos, importam a esterilizacdo dos
recursos das instituicdes financeiras superavitarias. Como consequéncia, esses
recursos deixam de estar a disposicdo do mercado de crédito, isto é, recursos que
estariam pressionando para baixo as taxas de juros do crédito as familias e as
pessoas juridicas, especialmente, as empresarias, deixam de pressiona-las. A cadeia
de transmisséo ao crédito é potencialmente interrompida (efeito potencial). Ha custos
de oportunidade a se sopesar, tratando-se de politicas publicas conexas, ambas, na
conducdo da politica monetaria. Ou seja, outro risco vislumbrado pela analise
empreendida consiste em constatar que as operacdes compromissadas acabam por
reter ou desviar o fluxo de recursos que deveriam estar sendo direcionados para
empréstimos ou financiamentos ao setor produtivo ou as familias.

Nessa hipotese, ao esterilizar (0 excesso de) liquidez a disposicdo das
instituicdes financeiras, por meio das operacdes compromissadas tomadoras, o Banco
Central concede as instituicbes uma alternativa remunerada a risco zero.
Considerando-se o montante (inclusive diario) dessas operacdes, pode estar-se
diante de um problema publico subjacente, consistente no dilema regulatério (trade-
off) entre estimular a cadeia de transmisséo da liquidez para o crédito ou, ao contrario,
esterilizar (“enxugar”) essa liquidez por meio das compromissadas, remunerando a
taxa Selic os agentes superavitarios.

Efetivamente, deixa-se de atacar o problema regulatério subjacente, que faz
com que o excesso de liquidez do mercado bancério brasileiro ndo flua para esses
importantes segmentos empresariais. Dir-se-ia que o mercado de crédito bancéario no
Brasil ndo é funcional (i.e., € “disfuncional”), no sentido de que ndo cumpre sua missao
institucional de prover o crédito aos segmentos empresariais demandantes, fazendo
a intermediacéo (bancaria) entre poupadores e empreendedores.

Lembra-se, ademais, que as microempresas e as empresas de pequeno e de
médio porte ndo dispdem, em regra, de acesso ao mercado de capitais. Logo, em
regra, ndo conseguem financiar seus projetos de investimento ou gerenciar sua

estrutura de capital por meio da colocacdo de acbes, bonds, debéntures e notas
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promissorias comerciais como o fazem as empresas de médio e de grande porte,
sobretudo, as companhias abertas. A Unica via de entrada dessas empresas aos
mercados de capitais se d& através de fundos de investimento em participacdes, que
sdo veiculos classicos de seed ou venture capital. Eventualmente, pode se dar
também pela via dos fundos de direitos creditorios, que servem de veiculos para
congregar recebiveis de empresas com classificagdo de risco acima de um
determinado nivel. Essas alternativas de solucdo ao problema publico, no entanto,
ndo foram sopesadas pelo legislador. Ou seja, a despeito de meritoria, a politica
publica, tal qual foi desenhada, deixou de atacar a raiz do problema regulatério

subjacente.
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Nesta secdo, incialmente, sintetiza-se o processo legislativo que conduziu a
célere tramitacdo do projeto de lei que se converteu na lei do Pronampe no ambito do
Poder Legislativo federal.

Posteriormente, a andlise pord em relevo aspectos especificos do desenho e
da institucionalizacdo do programa. Esse destaque tera por motivacdo estabelecer
relacbes analiticas entre esses elementos e a consisténcia que exibem com uma
politica tornada permanente.

O foco da andlise permanecera sobre elementos da engrenagem do
mecanismo das garantias, sem prejuizo de se ressaltar um ou outro ponto de
interesse.

O PRONAMPE teve origem legislativa no Senado Federal®®. Com efeito, o
Projeto de Lei n. 1.282, de 2020, de autoria do Senador Jorginho Mello (PL-SC),
formulou a instituicdo do Programa, “para o desenvolvimento e fortalecimento dos
pequenos negoécios” (vide a ementa ao texto originalmente apresentado pelo Senador
na forma do avulso do Projeto de Lei n. 1.282, de 2020°"). A explicacdo da ementa

continha o seguinte texto:

Explicacdo da Ementa: Cria 0 PRONAMPE, que disponibiliza linha de crédito
com taxas diferenciadas para o0s microempreendedores individuais,
microempresas e empresas de pequeno porte, com a finalidade de
desenvolver e fortalecer os pequenos negécios, & semelhanca do que
representa o Pronaf para o produtor rural.

Ou seja, essa politica publica foi formulada no seio do Parlamento federal, fato
que serve de indicio do protagonismo® assumido pelo Poder Legislativo em tomar
iniciativas de politicas publicas durante a pandemia®. A propdsito do texto explicativo
da ementa do projeto de lei, que alude expressamente a experiéncia do PRONAF,
observa-se um exemplo pratico de “incrementalismo” em politicas publicas, ao qual

Dye (2017, p. 15) se refere pela expressao “policy as variations of the past”:

% Qu, mais rigorosamente, adveio de um projeto de iniciativa parlamentar.

7 Disponivel em https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/141363. Acesso em 20 ago.
2020.

% Esse protagonismo dispensou a coalisdo com o Presidente da Republica, significando que essa politica n3o
resultou do funcionamento do mecanismo politico-institucional do Presidencialismo de Coalisao, na expressao
cunhada por Abranches (1988), até porque a proposi¢cdo normativa ndo veio do Poder Executivo (“do governo”).
% Tomando-se a defini¢do oferecida por Dye (1972), a de que “politica publica é o que o governo escolhe fazer
(ou ndo fazer) para implementar a¢Ges na sociedade”, o ‘governo’, nesse caso, remete ao Poder Legislativo
federal, cujo locus é o Congresso Nacional (que foi o local do processo de formulagdo e decisdo dessa especifica
politica de crédito).
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Incrementalism views public policy as a continuation of past government
activities with only incremental modifications. Political scientist Charles E.
Lindblom first presented the incremental model in the course of a critique of
the rational model of decision making (Dye, 2017, p. 15).

No Senado, casa de origem da proposi¢cao, constata-se que a tramitacao foi
muito rapida. Com efeito, o processo legislativo teve inicio em 1°/4/2020, com a leitura
da matéria na sesséo 28 do Senado Federal. Depois de encaminhado a publicacéo
no Diario dessa Casa, 0 projeto recebeu oito emendas, dos Senadores Fabiano
Contarato, Mara Gabrilli, Lasier Martins, Otto Alencar e Roberto Rocha. N&o obstante,
foi incluido na ordem do dia da votacao deliberativa remota realizada em 7/4/2020, em
gue o projeto, mesmo tendo recebido diversas outras emendas, foi aprovado, na forma
do substitutivo consolidado pela relatora, a Senadora Katia Abreu (PP-TO). Isso
significa que o projeto de lei foi apreciado no Senado em apenas seis dias corridos.

Apés ser aprovado pelo Senado, o Projeto de Lei n. 1.282, de 2020, seguiu
para a revisdo da Camara dos Deputados em 8/4/2020, por meio do Oficio n°® 361
(SF). Na Camara, o projeto tramitou em carater de urgéncia pelas Comissdes de
Administragdo e Servi¢o Publico; Desenvolvimento Econémico, Industria, Comércio e
Servigos; Financas e Tributac&o; e Constituicdo, Justica e Cidadania, nos termos dos
artigos 54 e 155 do Regimento Interno da Camara dos Deputados. Recebeu 51
propostas de emendas!®. A despeito desse nimero de emendas, assim como dos
dez substitutivos, o projeto foi aprovado em 22/4/2020. Uma vez que 0 projeto
originério do Senado sofreu modificacdes na Camara, no dia 23/4/2020, foi remetido
de volta ao Senado Federal, por meio do Oficio n° 249/20/SGM-P.

Finalmente, apo6s retornar da Camara dos Deputados, o Projeto revisto na
forma de um substitutivo consolidado pela relatora na Camara, Deputada Federal
Joice Hasselmann (PSL-SP), foi aprovado pela unanimidade dos senadores em
apenas um dia, em 24/4/2020, e remetido a sancao presidencial no dia 27/4/2020.

Ou seja, o projeto foi submetido a sancéo do Presidente da Republica para ser
promulgado e convertido em lei apos 27 dias de tramitacao.

Observa-se, assim, a notavel tramitacdo célere de que desfrutou esse projeto
de lei, até converter-se em norma da politica publica, consubstanciada na Lei n°
13.999, de 18/5/2020, que instituiu o0 Programa. Essa celeridade somente foi possivel

em razdo do alto grau de consenso entre os parlamentares dos mais diferentes

100 pisponivel em https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2247028.
Acesso em 20 ago. 2022.
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matizes no espectro politico-partidario. Esse raro nivel de consenso € indicativo de
que o problema publico ou o assunto'®?, assim como sua solugcdo ou resposta, por
meio da politica publica, foi compartihado em grau igualmente alto de
intersubjetividade!®?, que conduziu o consenso observado na pratica.

No Executivo, levou quase um més para ser apreciado'®®, Foi sancionado, com
vetos, e transformado na Lei n® 13.999, de 18/5/2020 (DOU 19/5/2020, p. 3, col. 2).

Na base da formulacdo do PRONAMPE, estavam as ideias de salvar as micro
e pequenas empresas da tragédia da faléncia, durante os meses de forte restricdo a
mobilidade!®, imposta como medida de contencdo do contagio da doenca, e de
auxilia-las a preservarem os empregos gue geravam na economial®.

A dialeticidade do processo legislativo federal, institucionalmente bicameral,
possibilitou o aperfeicoamento da norma, no sentido da sua “democratizacao”, isto €,
da ampliacdo ex ante do acesso ao crédito. Entre as mudancas mais significativas
feitas durante a tramitacdo na Camara, cabe destacar a reducdo do percentual de
50%, previsto originalmente no Senado, para o percentual de 30% da receita bruta
obtida pela empresa em 2019. Essa modificacao fez diminuir a expectativa do valor
médio emprestado por empresa, chamado, no jargdo, de ticket médio (emprestado).
Consequentemente, possibilitou que o crédito atendesse a mais empresas.

Além da expressa mencdo ao Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (PRONAF), a inspiracdo da politica publica foi extraida em parte
da Medida Provisoéria n°® 9441%, de 3 de abril de 2020, que havia instituido o Programa

101 A literatura escrita em Inglés utiliza a palavra “issue”. Aqui, poder-se-ia utilizar a dicotomia entre questdes

sociais (i.e., assuntos que chamam a atencdo de certos atores) e problemas publicos, no sentido de que a
transformacdo de uma questdo em problema publico requer uma operagdo de natureza politica para a
construgdo de consenso.

102 “pglicy analysis is often limited by disagreements over the nature of societal problems, by subjectivity in the
interpretation of results, by limitations to the design of policy research, and by the complexity of human
behavior” (Dye, 2017, p. 8).

103 Considerando-se a urgéncia da necessidade das micro e pequenas empresas, que sofriam o forte impacto
econdmico da pandemia, esse tempo despendido serve de indicio de falta de didlogo institucional entre o
Executivo, futuro cogestor do programa, e o Congresso Nacional, formulador da politica publica.

104 Essas restricBes a circulacdo de pessoas e de bens serviram de “evento focal” para os legisladores federais,
formuladores da politica do programa:

“This scarcity of attention helps explain, for example, why policymakers ignore most issues in the absence of a
‘focusing event’” (Shaffer, 2017, apud Cairney, 2020, p. 61].

105 “A Federacdo [Fecomércio] pedia a aprovacdo urgente do projeto uma vez que os empresarios relatam
dificuldades financeiras por causa da queda no faturamento com a situacdo atual e da recusa de muitos bancos
em conceder crédito devido ao aumento do risco de inadimpléncia”. Vide nota de rodapé n2 8.

106 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2019-2022/2020/Mpv/mpv944impressao.htm;
Acesso em 5 de outubro de 2020.
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Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), que foi destinado as sociedades
empresarias com receita bruta anual entre R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil
reais) e R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais). O PESE abrangia médias empresas
cuja receita operacional bruta, por definicdo legal, € superior a R$ 4,8 milhdes.
Adicionalmente, a formulacdo observou o funcionamento do ja existente Fundo
Garantidor para Investimentos (FGI), de indole semelhante (i.e., fundo garantidor de
risco de crédito administrado pelo BNDES) destinado inclusive ao segmento das
grandes empresas?’ (p.ex., nas operacdes contratadas na linha de crédito BNDES
Finame). Houve, por conseguinte, certa dose de mimetismo legislativo.
Supostamente, houve inspiracdo também no clamor de atores coletivos, entidades de
classe, como, por exemplo, alega a Fecomércio (SP)1,

Destaca-se, ainda, a ampliacdo das instituigcdes financeiras aptas a participar
do programa na qualidade de suas agentes financeiras, porque o texto do projeto
original do Senado previa a operacionalizacdo apenas “por bancos oficiais federais”,
e, depois, pelas entidades federais (empresas estatais) autorizadas a funcionar com
carteiras de crédito (o Banco do Brasil S.A., a Caixa Econdmica Federal, o Banco do
Nordeste do Brasil S.A., o Banco da Amazoénia S.A., “respeitada a discricionariedade
dessas instituicdes em aderir ou ndo ao PRONANPE” — vide o texto do Projeto de Lei
n° 1.282/2020, remetido do Senado Federal a Camara dos Deputados)i.

Tecnicamente, o PRONAMPE foi desenhado como uma politica de concesséo,
inicialmente condicionada, de crédito garantido por meio do Fundo Garantidor de
Operacbes (FGO) as empresas de pequeno porte e as microempresas.

A regulamentacédo ficou a cargo da Secretaria Especial de Produtividade,
Emprego e Competitividade (SEPEC) do Ministério da Economia.

A politica publica foi concebida pelos parlamentares federais como um
mecanismo para viabilizar o acesso ao crédito pelas micro e pequenas empresas em
um cenario de caos econdémico imposto pela pandemia de COVID-19.

Essencialmente, o Programa, em sua formulagao original, concedia “uma linha

de crédito especial para pequenas e microempresas pedirem empréstimos de valor

107 Disponivel em https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/564af2a0-a7a7-4fb1-96ce-
b5fdb72c609a/00+-+18Cir43+BNDES+Finame.pdf?MOD=AJPERES&CVID=nCfROhm ; Acesso em 5 out. 2020.

108 Disponivel em https://www.fecomercio.com.br/noticia/sancionado-projeto-de-lei-que-cria-linha-de-credito-
para-micros-e-pequenas-empresas . Acesso em 5 out. 2020.

109pjisponivel em https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=80833118&ts=1630435833311&disposition=inline ; Acesso em 11 mai. 2022.
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correspondente a até 30% de sua receita bruta obtida no ano de 2019”, durante seis
meses, contados a partir de 19/5/2020.

A condicionante principal*'® para a obtenc¢do do crédito era o compromisso de
a empresa manter, da data da eventual celebracdo do contrato de financiamento até
sessenta dias apds o recebimento da Ultima parcela desse financiamento, a mesma
quantidade de empregados formais que possuia no dia 19/5/2020, dia de publicacdo
da lei (vide o 8 3° do artigo 2° da Lei n° 13.999).

Posteriormente, apds o disposto pela Lei 14.257/2021, a condi¢cdo passou a
ser a “de preservar 0 quantitativo de empregados em namero igual ou superior ao
verificado no ultimo dia do ano anterior ao da contratacdo da linha de crédito, no
periodo compreendido entre a data da contratacdo e o sexagésimo dia ap6s o
recebimento da ultima parcela da linha de crédito”. Essa condicao vigeu até 2022.

Desse angulo, poder-se-ia dizer que se tratava inicialmente (na formulacao
original) de um programa de crédito garantido, porém condicionado, isto €, uma
concessao de crédito mediante a promessa de uma contrapartida, por parte da pessoa
(natural**! ou juridica) pleiteante, de manter o nivel de emprego formal de antes da
situacdo de emergéncia, ou melhor, do dia da instituicao oficial da politica. Dir-se-ia,
em termos juridicos, com contrapartida na assuncdo de uma obrigacdo de fazer, a
qual, descumprida, acarretaria como sancdo o vencimento antecipado da divida
contraida por meio do contrato de empréstimo.

Segundo se compreende do texto aprovado pelo Senado Federal (DOC-
Autografo - PL 55752020-20210312), esse paragrafo ndo sofreu alteracdo e, por
conseguinte, continuou valido, quando da conversdo de politica temporaria e
permanente. Ou seja, durante a tramitacdo do Projeto de Lei SF n. 5575, de 2020, nao
houve a supresséo dessa condicionante para a concesséo do crédito. Assim, um dos
objetivos subjacentes a politica de crédito foi, de fato, a manutencdo do nivel de

emprego nesses dois segmentos empresariais.

110 | ¢j 13.999/2020, artigo 22, § 32: As pessoas a que se refere o caput deste artigo que contratarem as linhas de
crédito no ambito do Pronampe assumirdo contratualmente a obrigacdo de fornecer informagdes veridicas e de
preservar o quantitativo de empregados em nimero igual ou superior ao verificado no ultimo dia do ano anterior
ao da contratagdo da linha de crédito, no periodo compreendido entre a data da contratagao e o sexagésimo dia
apos o recebimento da ultima parcela da linha de crédito. (Redacdo dada pela Lei n2 14.257, de 2021)

111 Observac3o: S3o elegiveis ao programa tanto o empresdrio e a empresa individual de responsabilidade
limitada (ex vi o § 10 do artigo 22 da Lei n2 13.999), como os profissionais liberais, pessoas naturais, as quais
foram contempladas em um segundo momento de elaboracdo legislativa, que serviu a revisdo do modelo, por
meio da Lei n? 14.045, de 2020.
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Se tiver sido observadal!?, essa condicdo pode ter tido eficacia temporal
limitada no que concerne a manutencdo do nivel de empregos formais das
microempresas e empresas de pequeno porte, que obtiveram acesso ao crédito por
conta do Programa. Com efeito, considerando-se que os fluxos de contratacdes a
conta do Pronampe concentraram-se em curtos espacgos de tempo (constatagédo que
sera objeto das secdes seguintes), chega-se a conclusao de que essa condicionante
obrigou as empresas beneficiarias a manter o nimero de empregados apenas durante
sessenta dias a partir aproximadamente de 1°/7/2020 até 31/12/2020, para as
operacdes contratadas em 2020. (Em 2020, houve contratagdes muito concentradas
em dias especificos de julho — dias 6 a 10 e 12 a 18 -, setembro — dias 1°a4 e 15 a
19, além de um dia de dezembro (31/12/2020), seguindo as trés tranches de aportes
da Unido no FGO). Ou seja, teve uma eficacia temporal muito limitada.

Provavelmente, os legisladores originais pensavam, ainda no primeiro
semestre de 2020, que a pandemia e, mais especificamente, os lockdowns né&o
durariam tanto tempo quanto efetivamente duraram. A época, havia muitas duvidas
acerca da dimenséao e da extensao do fenbmeno. (A remissao histérica mais comum
era a gripe “espanhola”, de 1918). Por conseguinte, ndo havia parametros bem
definidos a serem utilizados pelos legisladores, que preferiram estabelecer um prazo
de apenas sessenta dias, apds o recebimento da ultima parcela do empréstimo.

A eficdcia da condicdo que almejava a manutencdo do nivel de emprego
quedou limitada a sessenta dias, ou seja, evitou imediatamente o pior cenario, mas
nao perdurou. Sobretudo, ndo perdurou durante o periodo de restricbes severas
(lockdowns), que acabou se prolongando por mais de sessenta dias diante do
crescimento no numero de internacdes e mortes decorrentes da Covid-19.

Os desenhos alternativos dessa condicdo poderiam ter sido obrigar as
empresas beneficiarias a manter o nivel de empregos formais durante o periodo de
caréncia do empréstimo, até o pagamento da ultima parcela do principal ou, ainda, até
o fim do estado de calamidade pandémico.

Outras possibilidades poderiam ter sido obrigar a empresa beneficiaria a
manter, durante um ano ou até o fim do estado de lockdown, 0 mesmo numero de
empregados formais de antes do inicio do regime de restricdes forcadas a circulacdo

de pessoas. Todas as alternativas onerariam muito a governanga do Programa.

112 1nvestigacdo que ndo faz parte do escopo deste trabalho de pesquisa.



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 98

Considerando-se que havia dois problemas publicos a enfrentar, o ideal seria
segregar os motivos ensejadores da condicdo imposta aos empresarios. O primeiro
problema publico identificado pelo legislador foi a escassez do crédito para o
segmento das microempresas e empresas de pequeno porte. O segundo problema
publico que preocupou os legisladores consistiu na perda de empregos formais no
Pais. O primeiro problema era crénico, enquanto o segundo, circunstancial.

Dessa perspectiva, teria feito mais sentido admitir que a condi¢cdo imposta
visava mitigar o problema publico da perda de formalidade no nivel de emprego.
Consequentemente, o desenho da condicao deveria guardar aderéncia com a causa
do problema, qual seja, a da decretacdo do regime excepcional de restricdo a
circulacdo e a permanéncia de pessoas em lugares onde, anteriormente, ndo havia
restricbes. Efetivamente, foram essas restricdes que provocaram a abrupta queda na
demanda desses estabelecimentos comerciais. Logo, 0 marco temporal da obrigacao
deveria ter consonancia com o fim das restricbes, porque, uma vez liberadas a
circulacdo e a permanéncia das pessoas, as empresas poderiam retomar suas
atividades normais.

A partir do momento em que o programa foi tornado permanente, essa
condicionante ndo faz o mesmo sentido de antes. Por isso, foi descontinuada pela Lei
14.348 de 20221%3,

Quanto a abrangéncia, note-se, desde logo, que ficaram de fora do escopo do
Programa as médias empresas, tratadas pela politica econémica de forma conjunta
com as microempresas e as empresas de pequeno porte (nessa hipétese, compondo
0 segmento das MPME).

Assim sendo, a lei 13.999/2020 adotadou as definicdes constantes do Estatuto
Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte, institucionalizado e
materializado no suporte da Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006.
Efetivamente, a lei do PRONAMPE tem como tronco legislativo a Lei Complementar

n° 123, de 2006, que estabeleceu normas gerais dedicadas ao tratamento diferenciado

113 Art. 22 A Lei n2 13.999, de 18 de maio de 2020, passa a vigorar com as seguintes alteracdes:

AT, 22 ettt st st e b e b e e ate e areenaneens

§ 42-A. O disposto no § 32 relativamente a obrigacdo de preservacdo de niveis e quantitativos de empregos
para fins de aplicacdo do disposto no § 42 deste artigo ndo sera exigivel para as operagdes contratadas até 31
de dezembro de 2021.

Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ at02019-2022/2022/Lei/L14348.htm#art2 . Acesso em
30 mai. 2022.
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e favorecido a ser dispensado as microempresas e empresas de pequeno porte,
inclusive, “especialmente no que se refere ao acesso ao crédito” (artigo 1°, inciso llI,
da Lei Complementar n° 123).

Assim, as principais referéncias operacionais da Lei n°® 13.999 (que instituiu o
PRONAMPE) remetem a parametros estabelecidos pela Lei Complementar n°® 123.
Por exemplo, as regras de elegibilidade para o acesso ao crédito disponibilizado pelo
Programa definem como destinatarias do crédito as “pessoas a que se referem os
incisos | e 1l do caput do art. 3° da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de
2006, considerada a receita bruta auferida no exercicio imediatamente anterior ao da
contratagao” (antes, pela Lei 13.999/2020: no exercicio de 2019). Ou seja, a lei base
do PRONAMPE nem sequer utiliza as palavras “microempresas” e “empresas de
pequeno porte”, quando as define como as destinatarias da politica publica de crédito,
0 que implica a necessidade de se ter o suporte daquela Lei Complementar até mesmo
para se ler a Lei n°® 13.999 (que instituiu 0 PRONAMPE).

L4, descobre-se que a definicdo das pessoas abrange microempresas ou
empresas de pequeno porte, a sociedade empreséria, a sociedade simples, a
empresa individual de responsabilidade limitada e o empresario a que se refere o art.
966 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil), cujas receitas estejam
dentro de certos parametros. A propésito, a definicdo das pessoas destinatarias e dos
parametros que definem as faixas de valor para os enquadramentos, respectivamente,
como microempresas e empresas de pequeno porte somente sdo encontrados na lei

complementar supracitada:

LEI COMPLEMENTAR N° 123

CAPITULO Il

DA DEFINICAO DE MICROEMPRESA E DE EMPRESA DE PEQUENO
PORTE

Art. 3° Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se
microempresas ou empresas de pequeno porte, a sociedade empresaria, a
sociedade simples, a empresa individual de responsabilidade limitada e o
empresario a que se refere o art. 966 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de
2002 (Cddigo Civil), devidamente registrados no Registro de Empresas
Mercantis ou no Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde
que:

| - no caso da microempresa, aufira, em cada ano-calendario, receita bruta
igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais); e

Il - no caso de empresa de pequeno porte, aufira, em cada ano-calendario,
receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e igual
ou inferior a R$ 4.800.000,00 (quatro milhGes e oitocentos mil reais).
(Redagéo dada pela Lei Complementar n° 155, de 2016).

Conforme se constatou da transcri¢cdo, os principais parametros de definicéo e

de enquadramento para a elegibilidade do Programa encontram-se em outra norma.
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Logo, também do ponto de vista juridico, observa-se um exemplo de politica
incremental, que acresceu normas sobre crédito garantido aquelas do Estatuto da
MPE. Ou seja, a formula¢do do Programa fez crescer um galho na arvore legislativa.

Em certo sentido, essa forma de referéncia de uma politica publica de crédito,
mais especifica, em outra, mais geral, fortalece o sistema, dando-lhe consisténcia.
Reforca a utilidade da norma geral, de cujas diretrizes, como vimos, foi retirada aquela
destinada a concessao do crédito as micro e pequenas empresas em condi¢cdes mais
favoraveis do que as vigentes no mercado bancério de crédito. Como visto, tais
condi¢des ndo haviam sido logradas, mesmo apds todos os estimulos supostamente
dados pela autoridade monetaria ao sistema bancario privado.

Portanto, poder-se-ia dizer que as principais referéncias da lei do PRONAMPE
bebem na fonte do Estatuto das micro e pequenas empresas, o que faz sentido, do
ponto de vista da moderna técnica juridica, caracterizada, entre outras, pelo abandono
das codificacdes em prol dos microssistemas, encabecados pelos estatutos. Dessa
perspectiva, pode-se afirmar que a politica publica foi institucionalizada com respeito
e coeréncia ao estatuto de referéncia das micro e pequenas empresas, o0 que é boa
técnica legislativa, além de servir de exemplo de aplicacdo préatica da teoria
incrementalista em politicas publicas!*4.

Pelo prisma desta analise, o ponto mais importante a destacar no desenho do
Programa tem a ver com o0 mecanismo que possibilita ao programa conceder garantias
as operacbes de empréstimo. Esse mecanismo envolve a operacdo de um ente
auténomo, independente do Governo Federal, o Fundo Garantidor de Operacfes
(FGO). E essa entidade que concede as garantias aos seus agentes financeiros no
ambito do Programa. Com efeito, podem requerer a garantia do FGO as instituicbes
gue aderirem aos termos regulamentares e operacionais do Pronampe.

O projeto da lei instituidora do Programa permitia originalmente que pudessem
aderir ao Programa o Banco do Brasil S.A., a Caixa Econémica Federal, o Banco do
Nordeste do Brasil S.A., o Banco da Amazonia S.A., os bancos estaduais e as
agéncias de fomento estaduais. Durante a tramitagcdo na Camara, foram incluidas as
cooperativas de crédito, os bancos cooperados, as instituicdes integrantes do sistema

de pagamentos brasileiro, as plataformas tecnolégicas de servigos financeiros

114 Incrementalism views public policy as a continuation of past government activities with only incremental
modifications (Dye, 2017, p. 8).
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(fintechs), as organizacdes da sociedade civil de interesse publico de crédito, e as
demais institui¢cdes financeiras publicas e privadas autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, atendida a disciplina do Conselho Monetéario Nacional e do Banco
Central do Brasil a elas aplicavel. Ou seja, o desenho abarcou um leque grande de
instituicdes. E, ver-se-a na se¢ao dedicada a implementacédo, que algumas instituicées
nao-bancarias desempenharam papel de protagonismo, junto com BB e CEF.

De acordo com o Regulamento do programa de garantia FGO — PRONAMPE,
no que concerne as garantias adicionais, somente seria exigivel a garantia pessoal''®
da pessoa proponente em montante igual ao empréstimo contratado, acrescido dos
encargos. Salvo nos casos de empresas constituidas e em funcionamento ha menos
de 1 (um) ano, em cujos casos a garantia pessoal poderia alcancar até 150% (cento
e cinquenta por cento) do valor contratado, mais acréscimos.

A seguir, sdo analisados alguns aspectos do instrumento normativo instituidor
do PRONAMPE, que definiu os parametros iniciais para o processo de implementacao
da politica. Embora n&o contenha todo o desenho da politica publica''®, constitui um
dos seus elementos essenciais. No caso, trata-se da lei instituidora do Programa. Em
se tratando de legislacdo ordinaria federal, estaria, de acordo com Birkland (2020, p.
249), no segundo maior nivel de codificacdo possivel de uma politica publica, atras
somente de uma emenda a Constituicdo (como foi o caso da politica publica de
compra de ativos privados contida na EC 106/2020).

No discurso oficial, “o PRONAMPE, instituido pela Lei 13.999, de 18 de maio
de 2020, tem por objeto o desenvolvimento e fortalecimento dos pequenos negdcios,
por meio da concessao de crédito para o financiamento da atividade empresarial nas
suas diversas dimensodes, podendo ser utilizado para investimentos e para capital de
giro™'’. Observa-se que, nesse texto, a concessao de crédito é o meio para que se

atinja o desenvolvimento e o fortalecimento dos pequenos negdécios.

115 530 garantias pessoais, no dambito civil, a fianca e as obrigacdes a solidariedade para com o credor ou a
indivisibilidade da obrigacdo. Considera-se também garantia pessoal a agdo de regresso. Ja no Direito Comercial
ou Empresarial, o aval nas letras de cambio é garantia pessoal.

116 Studies of the substance of public policy — that is, the laws and regulations — are worthwhile, but as a matter
of gaining social scientific insights, it’s not enough to be experts on the substance of public policy. Rather, we
seek to combine expertise about the contents of public policies with theories of how the public process works”
(Birkland, 2020, p. 17).

117 Disponivel em https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-
socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe/fundo-de-garantia-de-
operacoes-(fgo)-pronampe#/ . Acesso em 15 de maio de 2022.
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Posteriormente, a Lei 14.161, de 2021, que o tornou uma “politica oficial de
crédito de carater permanente”, estabeleceu a diretriz de conceder “tratamento
diferenciado e favorecido as microempresas e pequenas empresas” e fixou o objetivo
de “consolidar os pequenos negécios como agentes de sustentacao, transformacéo e
desenvolvimento da economia nacional” (ementa e art. 1° da Lei 14.161).

Essas formas de descrever o Programa deixam de expor o elemento essencial:
o Pronampe é um programa de crédito garantido (e condicionado, até o advento da
Lei 14.348/2022), destinado as microempresas e empresas de pequeno porte
brasileiras. Ademais, parecem abrangentes demais em termos de objetivos tais quais
o de “consolidar os pequenos negdécios como agentes de sustentacao, transformacéo
e desenvolvimento da economia nacional”. Conquanto o acesso ao crédito e, mais
ainda, o acesso a um crédito em condigdes razoaveis seja um dos meios pelos quais
as empresas, sobretudo do segmento MPE, possam se desenvolver, ndo é o Unico
meio. Em outras palavras, é uma condicdo necessaria, mas nao suficiente para
assegurar esse desenvolvimento.

N&o obstante esse discurso amplo, quando da exposicdo de motivos (EM)
n° 333/2020 ME a Medida Proviséria (MP) n° 997118 de 28 de agosto de 2020, o
Ministro da Economia, senhor Paulo Roberto Nunes Guedes, ressaltou aspectos mais
restritos e temporalmente limitados. O texto apresentado da EM a MP, que abria o
segundo crédito extraordinario para a integralizacdo de cotas do FGO, usou as
expressdes “medida para facilitacdo do acesso ao crédito” as MPE durante o “periodo
pelo qual perdurassem os efeitos econémicos das medidas sanitarias de combate ao

coronavirus”, conforme o item 3, abaixo reproduzido:

Exposi¢&o de Motivos n° 00333/2020 ME, de 28 de agosto de 2020

1. Proponho a edi¢do de Medida Proviséria que abre crédito extraordinario,
no valor de R$ 12.000.000.000,00 (doze bilhGes de reais), em favor de
Encargos Financeiros da Unido, conforme Quadro anexo a esta Exposicao
de Motivos.

2. A medida possibilitara, no ambito de Recursos sob Supervisdo do
Ministério da Economia, o atendimento de despesas decorrentes da
integralizacdo de cotas no Fundo Garantidor de Operacdes (FGO) para o
Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte PRONAMPE.

3. O PRONAMPE, criado pela Lei n® 13.999, de 18 de maio de 2020, surgiu
como medida para facilitacdo do acesso ao crédito destinado as
microempresas e empresas de pequeno porte - MPE’s no auxilio a travessia
do periodo pelo qual perdurassem os efeitos econdmicos das medidas
sanitarias de combate ao coronavirus. Inicialmente, em 26 de maio de 2020,

118 Disponivel em
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop mostrarintegra;jsessionid=nodeOw18gwa7vzv65d01gn8h9
9idb1616978.node0?codteor=1928407&filename=Avulso+-MPV+997/2020. Acesso em 15 mai. 2022.
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foi editada a Medida Proviséria n® 972, que abriu crédito extraordinario, no
valor de R$ 15.900.000.000,00 (quinze bilhdes e novecentos milhdes de
reais), cujos recursos foram integralmente executados.

4. Cabe destacar a Nota Técnica SEI n° 31406/2020/ME, de 6 de agosto de
2020, da Secretaria Especial de Produtividade, Emprego e Competitividade,
do Ministério da Economia, que, em seu paragrafo 18, esclarece que “o
principal objetivo do PRONAMPE, entéo, € assegurar o acesso ao crédito as
MPE para evitar a interrup¢éo nas atividades do maior niumero possivel delas.
Entende-se que assim mais postos de trabalho serdo preservados, menos
trabalhadores recorrerdio ao Seguro-desemprego e mais empresas
continuardo ativas, tudo isso permitirA a preservagdo dos arranjos
econdmicos necessarios a retomada do funcionamento pleno da economia
no pés-crise”.

[...]

6. Os recursos adicionais sdo essenciais para que os beneficiarios consigam
dar continuidade as suas atividades, preservar empregos e apoiar a retomada
econdmica ou, ho minimo, reduzir a desacelera¢gdo da economia, no sentido
de que sejam amortecidos e atenuados eventuais aumentos na taxa de
desocupacéo e reducdo acentuada na renda das familias.

[...]

11.Cabe ainda frisar que os recursos serao totalmente utilizados para atender
a situacdo de emergéncia decorrente da Covid-19 e, portanto, adstritos a
calamidade publica de que trata o Decreto Legislativo n° 6, de 20 de marc¢o
de 2020.

12.Destaque-se que a proposicao estd em conformidade com o disposto no
art. 62, combinado com o § 3° do art. 167, da Constituicdo. Ademais, importa
mencionar que o referido crédito esta de acordo com a dispensa permitida
pelo art. 4° da Emenda Constitucional n° 106, de 7 de maio de 2020.

O ministro da Economia ressaltou que “o principal objetivo do PRONAMPE,
entdo, € assegurar o acesso ao crédito as MPE para evitar a interrupcado nas
atividades do maior niumero possivel delas”, conforme havia defendido a Secretaria
Especial de Produtividade, Emprego e Competitividade (SEPEC)*'9,

O Poder Executivo enfatizou novamente esses aspectos em novas exposicoes
de motivos!?® que tinham o propdsito de aportar novos recursos ao Programa. Por
exemplo, quando da exposicdo de motivos EM n°® 474/2020 ME a Medida Provisoria
n° 1.020, de 29 de dezembro de 2020, que abria o terceiro crédito extraordinario para
a integralizacdo de cotas do FGO, o texto apresentado continuou ressaltando

aspectos mais restritos e temporalmente limitados:

3. O Pronampe foi instituido pela Lei n°® 13.999, de 18 de maio de 2020, e
surgiu como medida para facilitacdo do acesso ao crédito destinado as
microempresas e empresas de pequeno porte e auxilio para o periodo pelo
gual perdurassem os efeitos econdmicos das medidas sanitarias de combate
ao coronavirus.

4. O Programa teve duracdo inicialmente estabelecida de 3 meses,
prorrogaveis por igual periodo. Porém, o crédito originalmente aportado de
R$ 15,9 bilhdes foi exaurido em cerca de apenas 1 més. Houve, entdo, o
lancamento da segunda etapa, em agosto de 2020, com mais R$ 12,0

119 A SEPEC, Secretaria componente da estrutura do ME, coube a regulamentacdo do PRONAMPE.
120 pisponivel em https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/medpro/2020/medidaprovisoria-1020-29-dezembro-
2020-790960-exposicaodemotivos-162098-pe.html. Acesso em 15 mai. 2022.
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bilhdes, e, de acordo com informac8es repassadas pelo Banco do Brasil, seu
agente operador, o volume total concedido j4 atendeu mais de 476 mil
empresas. [...]

5. Sensivel a necessidade de continuidade do Pronampe, visando apoiar as
empresas que nao tiveram oportunidade de contratar operacdes no primeiro
e no segundo momentos, o Congresso Nacional, conforme consta do art. 1°
do PL 5029/2020, autorizou a Unido a aportar recursos adicionais no
montante de R$ 10.193.233.748,00 (dez bilhSes, cento e noventa e trés
milhdes, duzentos e trinta e trés mil, setecentos e quarenta e oito reais) no
FGO.

6. Importante destacar que as medidas sanitarias tém sido implementadas
por Estados, Municipios e Distrito Federal no exercicio das respectivas
autonomias federativas, de maneira que nado é possivel precisar por quanto
tempo cada regido ou atividade permanecera impactada economicamente e
nem em qual intensidade. E mesmo que algumas medidas estejam sendo
revistas ou suspensas, diversas empresas tiveram exauridos seus recursos
para despesas correntes. Assim, a prorroga¢do do Pronampe, por meio do
aporte adicional de R$ 10,2 bilhdes, é essencial para que as micro e
pequenas empresas consigam dar continuidade as suas atividades,
preservando empregos e apoiando a retomada econémica ou, no minimo,
reduzindo a desaceleracéo da economia.

7. Cumpre esclarecer que, apesar de a legislacdo do Pronampe ter sido
sancionada com carater permanente, a acao orcamentaria aqui proposta e os
recursos suplementados nesta MP sdo exclusivos para integralizacdo de
cotas ao FGO, no dmbito do Programa, de acordo com o disposto no art. 1°
do PL 5029/2020 (para a sanc¢éo, Processo SEI n® 12100.107370/2020-80).

9. A relevancia, por sua vez, decorre da situacdo de pandemia e da
necessidade de preservacdo da renda, do emprego das classes menos
favorecidas e da manutencéo de micro e pequenas empresas, suscetiveis as
caracteristicas recessivas resultantes das medidas adotadas, sob pena do
acirramento das consequéncias negativas para o pais.

O contexto socioecondmico em que o Programa foi formulado no Parlamento

Federal recebeu énfase pela Consultoria de Orgamentos, Fiscalizagcdo e Controle do

Senado Federal*?!, nos seguintes termos, que serviram subsidios para andlise da

adequacdo orcamentéria e financeira da Medida Provisoria n® 972, de 26 de maio de

2020, a primeira a destinar recursos federais ao Programa via integralizacao de cotas

ao FGO:

“Conforme registra a Exposicdo de Motivos (EM) n° 00202/2020 ME, de 22
de maio de 2020, a presente medida proviséria (MP) possibilitar4, no ambito
de Recursos sob Supervisdo do Ministério da Economia, o atendimento de
despesas decorrentes do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte — PRONAMPE, cujo objeto é o desenvolvimento
e o fortalecimento dos pequenos negdcios.

Ainda segundo a referida EM, entende-se que medidas de socorro as MPEs
[sic] sdo necessérias no sentido de que sejam atenuados eventuais aumentos
na taxa de desocupacao e reducdo acentuada na renda das familias, uma
vez que dados do inicio de abril [de 2020] ja indicavam queda de até 80%
(oitenta por cento) nas vendas no varejo de bens durdveis e servicos e de

121 vide a Nota Técnica de Adequacdo Orcamentdria e Financeira n2 57/2020 da Consultoria de Orcamentos,
Fiscalizacdo e Controle do Senado Federal. Disponivel em
https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-tecnicas-de-

adequacao-orcamentaria-e-financeira/analise-da-mpv-no-972-de-26-de-maio-de-2020. Acesso em 20 mai.

2022.
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cerca de 20% (vinte por cento) de bens ndo-duraveis, e dados relativos ao
final daquele més apontavam para aumento significativo nos pedidos de
Seguro Desemprego”.

No sitio da instituicdo que serve como agente do Programa, o Banco do
Brasil*??, Administrador do FGO, o Pronampe é apresentado como “politica oficial de
crédito”, que repete a narrativa de “consolidar os pequenos negocios como agentes

de sustentacao, de transformacéao e de desenvolvimento da economia nacional”:

O Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte (PRONAMPE) é um programa de governo federal destinado ao
desenvolvimento das microempresas e empresas de pequeno porte,
instituido pela Lei n® 13.999, de 18 de maio de 2020, alterado pela Lei n°
14.161, de 2 de Junho de 2021 para permitir o uso do (Pronampe), de forma
permanente, como politica oficial de crédito, de modo a conferir tratamento
diferenciado e favorecido as microempresas e as pequenas empresas, com
vistas a consolidar os pequenos negdcios como agentes de sustentagéo, de
transformacgéo e de desenvolvimento da economia nacional:

O Programa é destinado as microempresas, empresas de Pequeno Porte, de
gue trata a Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006.

As operacdes de crédito poderéo ser utilizadas para investimentos e capital
de giro isolado ou associado ao investimento. Isso significa que as micro e
pequenas empresas poderdo usar 0s recursos obtidos para realizar
investimentos (adquirir maquinas e equipamentos, realizar reformas)
e/ou para despesas operacionais (salario dos funcionarios, pagamento
de contas como agua, luz, aluguel, compra de matérias primas,
mercadorias, entre outras).

O prazo maximo de pagamento das operagbes contratadas no ambito do
PRONAMPE é de 48 meses.

Pontualmente, no desenho do Programa de crédito, ha trés aspectos que
merecem ser elogiados.

O primeiro aspecto diz respeito a permissao para que 0s recursos recebidos no
ambito do Pronampe servissem (e sirvam) “ao financiamento da atividade empresarial
nas suas diversas dimensdes™?3, pelo que tanto podem ser utilizados para
investimentos como para capital de giro isolado e associado. Esse aspecto conferia
mais liberdade na utilizacdo dos recursos do que, por exemplo, o PESE, programa
contemporéneo cujo crédito tinha direcionamento exclusivo dos recursos para
pagamento da folha de salarios pelo periodo de dois meses.

O segundo busca mitigar a materializacdo do risco moral, na possibilidade de

desvio de finalidade na concesséo dos créditos a conta do Programa, decorrente do

122 pisponivel em https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/empresas/produtos-e-servicos/credito/obter-
capital-de-giro/pronampe#/ . Acesso em 19 abr. 2022.

123 Disponivel em https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-
socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe/fundo-de-garantia-de-
operacoes-(fgo)-pronampe#/. Acesso em 11 abr. 2022.
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uso do programa para resgatar créditos inadimplidos dos bancos, agentes financeiros
operadores. Trata-se da vedacédo regulamentar a inclusdo de clausula contratual na
operacado de crédito que condicione a liberacdo dos recursos a liquidacéo de dividas
pré-existentes, inclusive, para mutuarios com dividas, na mesma instituicdo, em
situacao de atraso anterior a marco de 2020. A fiel observancia dessa regra € que
demandaria ao Administrador (BB) acesso as informacdes protegidas por sigilo nas
instituicdes, além da adocédo de controles internos especificos.

Quanto as taxas de juros, o PRONAMPE, a época em que foi lancado,
ostentava as melhores condi¢des possiveis. Por exemplo, o Jornal Gazeta do Povo

afirmou o seguinte®?*:

A época dos primeiros empréstimos, em junho de 2020, o Pronampe tinha
uma das menores taxas de juros do mercado: Selic (que entdo era de 2,25%
ao ano) mais 1,25% ao ano, resultando numa taxa total de aproximadamente
3,5%.

Além dos aspectos supramencionados, no que tange a interacdo com outros
programas publicos, o Referencial de Controle de Politicas Publicas (BRASIL, 2020,
p. 106), na secdo dedicada ao controle aplicado a avaliacdo de politicas publicas
preconiza que também é importante verificar se “a politica € coerente com outras
intervencdes publicas em curso, ou seja, se ela afeta ou €& afetada por outras
intervencdes e se elas cooperam positivamente para o atendimento das demandas e
prioridades da populacao afetada”.

Assim, ndo se pode deixar de sublinhar o potencial de influéncia de outros
programas de crédito sobre o PRONAMPE e vice-versa. Essa influéncia reciproca
pode advir da interacdo entre as politicas publicas crediticias.

Por exemplo, ainda no inicio da pandemia e antes da instituicdo do Pronampe,
foi aberta em 2 de abril de 2020, pelo Governo Federal, uma linha de crédito as folhas
salariais das pequenas e médias!?® empresas por meio do Programa Emergencial de

Suporte a Empregos (PESE). De acordo com a Exposicédo de Motivos EMI n°® 8/2020

124 Disponivel em https://www.gazetadopovo.com.br/economia/pronampe-juro-dispara-complica-empresas-
socorridas-pandemia/. Acesso em 11 abr. 2022.

125 Consistente na concess3o de linha de crédito emergencial destinada a empresarios, sociedades empresarias
e sociedades cooperativas, exceto as de crédito, com receita bruta anual superior a RS 360.000,00 (trezentos e
sessenta mil reais) e igual ou inferior a R$ 10.000.000,00 (dez milh&es de reais), com direcionamento exclusivo
dos recursos para pagamento da folha de salarios pelo periodo de dois meses. No caso do PESE, a linha
demarcatdria ndo seguiu os parametros de receita bruta anual aplicados pela Receita Federal, que classificacomo
médias empresas aquelas com faturamento anual até RS 300 milhdes. Ademais, dado o foco definido pelo
Governo Federal na protecdo de trabalhadores de menor renda, a cobertura do programa se restringiu a parcela
dos salarios até o valor de dois saldrios-minimos.
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BACEN ME, de 2 de abril de 2020, o PESE visava também “ao enfretamento das
consequéncias econdmicas e sociais decorrentes do estado de emergéncia causado
pela pandemia do Coronavirus (Covid-19)"1?6. Quanto ao problema publico da
escassez de crédito para o segmento das PME, transcreve-se a seguir o diagnéstico
contido nos itens 14 e 15 da Exposi¢cédo de Motivos EMI n° 8/2020 BACEN ME:

14.0 principal objetivo do Programa, como j& apresentado, € mitigar os
efeitos da forte queda na atividade econémica sobre o mercado de trabalho,
garantindo a manutencao de empregos e a renda dos trabalhadores durante
o periodo de emergéncia pelo qual passamos. O programa adicionalmente
cumpre ainda dois outros objetivos relevantes: i) fornecer crédito a PMEs; e
i) mitigar riscos para o Sistema Financeiro Nacional (SFN).

15.Com relagdo ao primeiro objetivo, as PMEs tém dificuldade de acessar o
mercado de capitais e, portanto, sdo mais dependentes de crédito bancério.
A expansao do acesso ao crédito bancario por esse grupo de empresas nos
ultimos anos, se por um lado indica o sucesso da estratégia de melhoria no
mercado de crédito livre, por outro, significa que essas empresas estdo mais
expostas a paradas bruscas no mercado de crédito. Ao financiar os
desembolsos com a folha de salarios, que representam em média 45%
(quarenta e cinco por cento) das despesas operacionais das PMEs, o
Programa lhes da félego financeiro em um momento no qual o crédito sera
mais escasso e caro, dada a preferéncia por liquidez de todo o SFN, permitira
gue as empresas e sociedades participantes atravessem esse periodo e
possam no futuro retornar as suas atividades, preservando o valor dos seus
ativos tangiveis e intangiveis.

Nessa linha, havia igualmente a condicionante de as empresas ndo fazerem
demissdes durante o bimestre coberto pela oferta do crédito. Do lado das condicbes
em que o crédito era oferecido, a taxa de juros cobrada dos eventuais tomadores era
de 3,75% ao ano, fixa e nominal. Concedia seis meses de caréncia e permitia que o
pagamento se desse em mais trinta meses, perfazendo um prazo total de 36 meses.
Ou seja, em termos de taxas, as condicbes eram muito semelhantes, mas, em termo
de condi¢cbes de pagamento, essa linha apresentava-se até mais atraente do que a
do PRONAMPE.

Os programas poderiam se apresentar como alternativas as empresas ou,
ainda, como programas complementares*?’ no enfrentamento a queda de demanda.
Por exemplo, embora ambos fossem programas de crédito, o desenho do
PRONAMPE permitia que os recursos fossem aplicados em qualquer finalidade
empresarial, enquanto o PESE condicionava ao pagamento da folha salarial por um

periodo de poucos meses. Ademais, o PESE fornecia apenas crédito, ao passo que o

126 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2019-2022/2020/Exm/Exm-MP-944-20.pdf.
Acesso em 19 abr. 2022.

127 i 13.999/2020, artigo 62, § 62 Fica autorizada a utilizacdo do Fundo de Aval as Micro e Pequenas Empresas
(Fampe) do Sebrae como instrumento complementar ao FGO na estruturacdo das garantias relativas as
operag¢des no ambito do Pronampe.
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PRONAMPE era um programa de crédito cuja lei instituidora previa expressamente a
garantia a ser prestada pelo Fundo Garantidor de Operacdes (FGO). Poder-se-ia
entender que seriam complementares um ao outro, em ambos 0s aspectos.

Por outro lado, como visto, o programa publico de compra de ativos diretamente
pelo Banco Central do Brasil, instituido pela Emenda Constitucional 106/2020 e
regulamentado pela Circular BCB 4.028/2020, consistia em alternativa aos programas
de crédito bancario tradicionais.

Esses elementos fornecem ainda a oportunidade de se aplicar, por analogia, o
conceito de substitutibilidade entre politicas publicas de mesma finalidade (crédito ao
segmento das microempresas e empresas de pequeno e meédio porte). Por hipétese,
os desenhos de dois programas publicos simultaneos podem permitir que se analise
se as politicas sao substitutas, utilizando-se conceitos tomados de empréstimo da
teoria microecondémica na analise do comportamento do consumidor. Assim, por
exemplo, dois bens — 1 e 2 — sdo considerados substitutos se a demanda de um deles
(digamos, 1) sobe quando o prec¢o do outro (2) sobe. Nesse caso, dir-se-ia que o0 bem
1 € um substituto para o bem 2 (VARIAN, 2014, p. 114). Logo, em aplicagdo analdgica,
poder-se-ia verificar se, na implementacao simultanea de dois programas publicos de
oferta de crédito com objetivos parcialmente coincidentes a taxa de juros mais alta
cobrada por um programa induziria a procura por mais crédito oferecido pelo outro,
cujas taxas de juros seriam mais baixas. Isso porque, em Economia, a taxa de juros é
um preco.

Eventualmente, os programas podem competir pelos mesmos beneficiarios,
que ndo poderiam buscar recursos em ambos, por falta de condi¢des financeiras
(como, por exemplo, capacidade real de pagamento). De outra sorte, 0s programas
podem ser complementares um ao outro, a depender dos elementos constitutivos de
seus respectivos desenhos. Por exemplo, um programa poderia ofertar o crédito,
enquanto outro poderia prover garantias, seja as empresas ou as instituicdes
financeiras.

O quadro abaixo, reproduzido daquele constante no sitio do SEBRAE
(DataSebrae), permite vislumbrar alguns indicadores simples de resultados — nimero
de contratos, valor total emprestado e valor médio dos empréstimos — dos programas
publicos deslanchados simultaneamente durante a pandemia, como 0 proprio
PRONAMPE FGO, o PESE, O BNDES PEAC Maquininhas e o BNDES PEAC FGI.

Quadro 2: N° de contratos e valor (total e médio) emprestado de alguns programas — 2020/2021.
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Sintese dos resultados por Programa

Valor Total
BMNDES Giro

Valor Total

BMNDES PEAC FGI R$ 678 K

Valor Total

Fampe
Valor Total
PEAC Maquininhas (Vazio)
Valor Total
PESE

Valor Total

Pronampe FGO

Fonte: SEBRAE, DataSebrae'?8,

Da observagéo do quadro acima, constata-se que o PESE liberou R$ 8 bilhdes
em crédito através de 135 mil operagdes, enquanto o PRONAMPE liberou R$ 38
bilhdes por meio de 516 mil operacbes de empréstimo. Como relatado, acima, o
potencial previsto inicialmente para o PESE era estimado em liberagcfes totais de
R$ 40 bilhdes, que acabaram ndo se concretizando. Se houve, ou néo, rivalidade
entre os programas, somente uma investigacéo especifica poderia tentar avaliar.

Segundo noticia publicada pelo jornal Valor, na edigdo impressa de 29/4/2022,
“dos R$ 20 bilhdes oferecidos pelo programa para o primeiro més (abril), menos de
R$ 7 bilhdes” haviam sido contratados até aquela data. Esse programa (i.e., 0
programa que abriu a linha de crédito) havia previsto a liberacédo de dois lotes de R$ 20
bilhdes, um em abril, outro em maio de 2020.

Entre os motivos que teriam supostamente contribuido para que a demanda
tenha sido menor do que a possivel (pelo teto da linha de crédito) estdo a exigéncia
de contrapartida de ao menos 15% por parte das instituicdes financeiras e a auséncia
de um mecanismo de provisao de garantias. Em particular, a medida proviséria MP n°
944, de 3 de abril de 2020, que instituiu 0 PESE transferiu ao BNDES R$ 34 bilhdes,
gue, considerando-se a contrapartida, poderiam ter propiciado R$ 40 bilhdes em
financiamento as folhas salariais das empresas.

Esse fato serve a aplicagdo do referencial teérico da racionalidade limitada,

combinado com a perspectiva do modelo incremental. A experiéncia de relativo

128 Disponivel em https://datasebrae.com.br/emprestometro/ . Acesso em 2 abr. 2022.
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fracasso do PESE, no sentido de que a etapa da formulac&o as vezes superpde-se a
implementac&o e evolui por tentativa e erro, pode ter inspirado o legislador federal,
formulador do PRONAMPE, a introduzir dois elementos no desenho deste programa,
qgue o diferenciavam do PESE. O primeiro elemento disse respeito a liberdade na
aplicacdo dos recursos obtidos com o crédito. O segundo, ao mecanismo de
fornecimento de garantia as instituicbes financeiras diretamente pelo ja existente
FGO. A garantia podia cobrir até 100% do valor emprestado ao amparo do
PRONAMPE?,

Por outro lado, utilizando-se a mesma fonte, obtém-se uma evidéncia de que o
crédito tende a privilegiar o porte empresarial, no sentido de que, quanto maior for a
receita bruta anual, maior seré o fluxo de crédito para as empresas de maior receita.
O quadro abaixo informa que mais de dois ter¢os do total emprestado beneficiou as
empresas de pequeno porte, que podem ter receita até 13,33 vezes maior3° do que

as microempresas:

Figura 3: Destinacdo do crédito dos programas por porte empresarial.
Credito por Porte

Fonte: SEBRAE, DataSebrael3!,

A narrativa que se constréi nesta analise da politica publica enfatiza dois
fendmenos, observados na sua implementacdo: a intermiténcia e a concentracao.
Adicionalmente, destaca-se o expressivo papel desempenhado pelas instituicdes
componentes do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo nessa implementacao,
bem como a destinagdo da maior parcela dos créditos as pequenas empresas.

Antes de se prosseguir nesta sec¢ado, dedicada a implementacdo do Programa,

algumas ressalvas se fazem necessarias. A primeira adverte que o programa esta em

1291 ) 13.999/2020, artigo 62, § 42: As instituicdes financeiras participantes do Pronampe operaro com recursos
préprios e poderdo contar com garantia a ser prestada pelo FGO de até100% (cem por cento) do valor de cada
operacdo garantida. (Redac¢do dada pela Lei n? 14.042, de 2020)

130 A receita operacional bruta anual das pequenas empresas pode ser de até RS 4,8 milhdes, contra apenas

RS 360 mil das microempresas. A divisdo de um valor pelo outro d& 13,333 vezes.

131 Disponivel em https://datasebrae.com.br/emprestometro/ . Acesso em 2 abr. 2022.
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fase de implementacdo, a despeito de se encontrar inativo. Logo, essa analise
cuidaria, na melhor das hipéteses, de fazer uma avaliacédo in itinere do PRONAMPE.
No entanto, esse nao € o proposito deste trabalho, cujo intento reside meramente em
um exercicio de analise em politicas publicas por meio deste estudo de caso.

A segunda ressalva concerne ao fato de que as Demonstracbes Contabeis
Consolidadas referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2020, juntamente
com o Relatério do Auditor Independente, ndo se encontram disponiveis no sitio do
BB. Esse fato importa desconformidade para com a regra prevista no Estatuto do
FGO, segundo a qual o Administrador do Fundo deve divulgar na Internet, no prazo
de até 90 dias do encerramento do exercicio social, as demonstracdes contabeis e
financeiras do FGO e o parecer do auditor independente.

Adicionalmente, o relatério anual do administrador do programa de garantia
FGO — PRONAMPE, o Banco do Brasil S.A., relativo ao exercicio de 2021, assim
como as demonstracdes financeiras referentes ao exercicio findo em 2021,
acompanhadas do relatério do auditor independente, ainda néo foram publicados®®? .

Nesta secdo, esbocar-se-4 uma analise implementacdo do PRONAMPE, com
base em algumas evidéncias disponiveis publicamente. No que concerne as
evidéncias, lanca-se mao do recurso as informacdes e estatisticas apresentadas, em
separado, pelo Banco do Brasil, Governo Federal e SEBRAE®:.

Seré apontado o que, nesta analise, entende-se seja o efeito vaga-lume da
politica, captado nas sucessivas fotografias da execucao do programa: a politica ora
esta ativa, ora inativa (como acontece agora, em abril de 2022). Quando esta ativa,
brilha tal qual um vaga-lume na escuridao, sinalizando que ali ha luz ativa. Esse vaga-
lume voa, indicando que os meses do ano em que a politica esta ativa mudam, ao
sabor do ciclo politico. Sera igualmente apontado o efeito da concentracdo das
operacdes de empréstimo em pouquissimos dias dos anos de 2020 e de 2021.

Como ja se expds, o PRONAMPE foi instituido pela Lei n°® 13.999, de 18 de
maio de 2020, e surgiu como medida para facilitagcdo do acesso ao crédito destinado

as microempresas e empresas de pequeno porte, como auxilio pelo periodo em que

132 vide o anexo, em que se reproduz imagens comprobatérias dessas informacdes.

133 Disponiveis em
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiZGFIMGMS5ZTEtNmMRiYyOOMGFkLWFkMDctMTYyNmI1OGExODVKkliwid
Cl61jk3Mik4MjcxLTFiZDctNGFiNSO5MzViLTg4YWRKZWY2MzZiYylsimMiOjR9&pageName=ReportSection3eb52f7
de81d0b58192d Acesso em 7 out. 2020.
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perdurassem os efeitos econdmicos das medidas sanitarias de combate ao
Coronavirus. Inicialmente, tinha validade de trés meses.

O citado Programa foi alterado pela Lei n® 14.115, de 29 de dezembro de 2020,
que definiu como termo final das prorroga¢des o ultimo dia util de 2020. Esse seria 0
limite possivel para que as instituicdes financeiras participantes pudessem formalizar
operacdes de crédito no ambito do Programa. Em sintese, o prazo passaria de trés
meses da entrada em vigor da Lei 13.999 para sete meses, coincidindo com o fim do
exercicio financeiro de 2020. Evidencia-se, ai, 0 carater inicialmente temporéario do
Programa.

Isso porque, inicialmente, 0 prazo maximo para que as Instituicbes citadas no
Art. 9° apresentassem as operacdes habilitadas para a vinculacdo de garantias era
até 19/08/2020. Portanto, até essa alteragdo no marco institucional-legal, o Programa
permanecia temporario, no sentido de que suas operacdes tinham data limite para
serem realizadas pelos agentes financeiros. Cabe registrar que, nos termos da lei,
competia ao Secretario Especial de Produtividade, Emprego e Competitividade
(SEPEC) do Ministério da Economia definir os periodos de operagéo do Programa.

Inicialmente, as operacdes de crédito puderam ser contratadas pelas
instituicbes participantes, nas condicdes de cobertura de garantias previstas no
regulamento, até 19 de agosto de 2020, com prazo prorrogavel até 19 de novembro
de 2020, de acordo com o previsto na Lei n® 13.999, de 18 de maio de 2020.

Entre essas instituicbes, cabera destacar, ao final desta secdo, aquelas
pertencentes ao sistema nacional de crédito cooperativo (SNCC). Juntamente com BB
e CEF, essas instituicdes responderam aproximadamente por 75% (i.e., trés quartos)
do montante emprestado através do Programa.

Em grandes numeros, nos seus dois anos de implementacdol34, o
PRONAMPE, programa de crédito garantido, concedeu empréstimos de R$ 62,5
bilhdes, até marco de 2022. Mais exatamente, até esse més, foram concedidos
créditos de R$ 62.511.763.831,51 (posteriormente, retificados para
R$ 62.484.154.696,40) a conta do Programa. O quadro a seguir foi publicado pelo

Administrador do FGO, o BB, em seu sitio na rede mundial de computadores135:

134 Até junho de 2022, n3o havia ocorrido implementacdo nesse terceiro ano de existéncia do Programa.
135 https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/Pronampe-
Semanal.pdf?pk vid=4c8544209c91b25916516045665a7429 ; Acesso em 3 mai. 2022.
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Tabela 6: Numero de empresas e operacgdes, valor contratado e inadimpléncia.

Resumo por Publico Alvo

Piiblico Alvo Empresas Operacoes  Valor Contratado  Valor Médio
Microempresa 327163 363196 15.182.014.438,13 41.801,16
Pequena Empresa  382.539 486983 47301.04249506  97.13079
Profissional Lib_. X7 27 1.097. 76321 4065790
Total geral 694 334 850206 62.484.154.696,40 73.492 9%

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Em termos de nimero, 850.206 operacdes de crédito foram contratadas pelas
instituicdes habilitadas a operar o Programa?®®. O quadro seguinte detalha o nimero
de contratos e valores por instituicdo participante, de acordo com o Administrador do

FGO, o Banco do Brasil:

Tabela 7: Relacao de instituicdes (agentes financeiros) que operaram o PRONAMPE.

Resumo por Puablico Alvo

Instituicio Participante Empresas Operacbes Valor Contratado Valor Médio
AGENCIA DE FOMENTO DE GOIAS 491 491 34 76649948 7080753
AILOS - Cooperativa Central de C_. 4819 5733 166.476.689 87 29.038,32
BADESUL DESENVOLVIMENTO S_ 166 166 15.042 046,00 9061473
Banco da Amazonia S_A 016 5509 551.536.308,50 100.115,50
BANCO DIGIMAIS S_A_ 1 1 B805.500,00 T3 22727
Banco do Brasil S.A_ 185 856 208.498 15.215.218.888.36 T297537
BANCO DO ESTADD DE SERGIPE_. 122 122 10.989.450,00 90.077 46
BANCO TOPAZIO S A 2 2 2528291 1264146
BANCOODB 71672 B2.062 4653 41612288 56.706,10
BAMNESTES SA - BANCO DO EST_. 3.233 3 695 23553899410 63.74533
BANRISUL 21.875 24723 924 853.336,45 37.408,62
BDMG 12295 13277 861.937.531,00 64.919,60
BHE - BANCD DO NORDESTE D:{O_. 3.430 3444 21315917430 61.892,91
BRADESCO 72904 79834 533126401745 6677937
CAIXA FEDERAL 213.539 243023 22345 59728818 91.948,49
ITAU UNIBANCD 5 A 78613 B7174 6.379.036.368,06 731759
SANTANDER 21,684 22 986 1.711.997.010,141 7447999
SICREDL 59.090 69,039 3.816.329.176,45 SR ZF7 BT
UNICRED do Brasil 110 a7 16.165.012,00 38.765,02
Total geral 694334 B50.206 62.484.154.696,40 73,492 96

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Contam-se dezenove (19) instituicdes participantes, entre as quais quatro (4)
bancos federais, cinco (5) bancos estaduais, quatro (4) entidades ligadas ao sistema
nacional de crédito cooperativo, trés (3) grandes bancos privados de varejo e trés

bancos privados de menor porte. Ou seja, poucos bancos privados tiveram

136 https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/PRONAMPE-Semanal.pdf ; Acesso em 25 mar. 2022.
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participacdo no Programal®’. As participacdes relativas das instituicbes séo

representadas pelas figuras de graficos de setores a seguir:

Figura 4: Operacg0fes e valores contratados por instituicao.

Operagdes por Instituicdo Participante

AGENCIA DE FOMENTO DE GOLAS
AILOS - Cooperativa Central de Crédito
BADESUL DESENVOLVIMENTO S_A_
Banco da Amazdnia S_A.
BAMCD DIGIMAIS S.A
@ Banco do Brasil S_.A_
BAMCO DO ESTADD DE SERGIPE S.A. BANE_.
BAMCO TOPAZID S_A_
@ BANCOOB
BAMESTES SA - BANCO DO ESTADD DO ESP_.
BAMNRISUL
BDMG
BMNEB - BAMCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.
BRADESCO
CADXA FEDERAL
ITAL UNIBANCO S_A_
SANTANDER
SICREDI

Valor por Instituigdo Participante

@ AGEMCIA DE FOMENTD DE GOIAS
AILOS - Cooperativa Central de Crédito
BADESUL DESENVOLVIMENTO S_A
Banco da Amazdnia S_ A
BANCO DIGIMAIS S_A

@ Banco do Brasil S.A.

BANCO DO ESTADO DE SERGIPE 5.4 BAN__
BANCO TOPAZIO S.A
BANCOOB
BANESTES SA - BANCO DO ESTADO DO ES_.
BANRISUL
BDMG
BMEB - BANCO DO NORDESTE DD BRASIL S___
BRADESCOD
CAIA FEDERAL
ITAU UNIBANCO S A
SANTAMDER
SICREDI
@ UNICRED do Brasil

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

O gréfico acima permite visualizar a significativa participacdo das entidades do
Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC), como, por exemplo, o Banco de

Crédito Cooperativo (Bancoob) e o Sistema de Crédito Cooperativo (Sicredi), cujo

137 De acordo com dados do Banco Central, existem 135 bancos multiplos autorizados a funcionar. Disponivel
em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao. Acesso em 8 jun.2022.
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namero de operacdes contratadas em conjunto foi quase igual ao total de Bradesco e
Itau-Unibanco somadas.

Naturalmente, ha grande disparidade entre os Estados da Federacao, tendo
Séao Paulo contratado mais que o dobro de Minas Gerais, segundo Estado com maior

namero de operacodes:

Tabela: 8 Quantidade de operacdes contratadas por UF ao amparo do PRONAMPE.

Operacdbes por UF

UF Quantidade wvalor
2173 171.914.811.33
5929 457 _387.640,23
50949 A3Z 256 711,18
1200 a7 162 445,04
38980 2 866.463 771,65
18_266 1. 420_469_ 754,00
11987 1.038.624_267,42
26 024 1.687.895 509,55
32061 2_496_390.309,24
11.047 868 539 461,23
102 533 524 222 313 59
13 855 007 763 26878
27491 O3 70276314
14781 S203.211.870.43
9.822 FF0.288_ 23332
19 303 _556.548_ 505,93
8023 599 364.511.86
82_768 7ol .050.955,51
AF 208 Q03 738.364.16
a9 251 687 _F09._574.41
F.8TF0 589.316.025,04
1231 107 .356.949,65
o7 251 5,683 601 .826,29
62 492 A4 136746 000,77
51017 AT0.T100.512,12
189.433 14 865 022 912,20
5517 AA40 974 479,35
Total geral 850.691 62.511.763.831,51

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo (DIGOV).

A historia da implementacéo pode ser dividida em trés momentos distintos. O
primeiro momento ocorreu entre julho e outubro de 2020. O segundo, em dezembro
de 2020. O terceiro ocorreu entre os meses de julho e setembro de 2021.

Durante o ano de 2020, no que concerne ao montante de crédito liberado na
economia pelo Programa, como visto, tem-se que atingiu aproximadamente R$ 37,5
bilhdes, dos quais R$ 32 bilhdes até o dia 5 de outubro de 2020. Desde o inicio,
observa-se o fenbmeno da irregularidade das contratacdes. Nessa primeira fase, o
inicio operacional do programa teve por base um aporte da Unido no FGO de R$ 15,9

bilhdes, que ocorreu a partir da Medida Proviséria N. 972, de 26/5/2020.
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O grafico de barras representativo da execucédo do Programa'3® nos anos de
2020/2021 exibe, desde o primeiro momento, o traco da irregularidade. Observa-se
que muitas operacfes ficaram concentradas em poucos dias. A maior parte foi
contratada nos dias 6, 7 e 10 de julho de 2020. Igualmente, os dias 8, 9, 12, 13, 14 e
15 de julho concentraram o restante das operacdes contratadas apds essa primeira
liberacdo de empréstimos. Depois, somente o dia 30/7 teve numero significativo de
operagoes.

Gréfico 9: Operacdes diarias contratadas a conta do PRONAMPE — 2020/2021.

|||‘ “l.l I|.. 1 L ||||. ‘ ‘ll "l" \|| [l .
5 9 12151821242 1 5 BZ{T45 1 4 710 526 5 048 1 35 61114

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo (DIGOV).

Logo na sequéncia, o programa ficou virtualmente inativo, durante o més de
agosto, que so registrou niameros dignos de nota no dia 28/8/2020 (pouco mais de mil
operacdes contratadas).

O sucesso na primeira etapa do Programa inspirou o Governo Federal (i.e., o
Poder Executivo federal), a instituir, por meio da Medida Provisoria N° 997, de
31/8/2020, uma segunda etapa do PRONAMPE. Nessa segunda etapa, foram
aportados mais R$ 12 bilhdes no FGO, que lastrearam créditos para as pequenas e
microempresas em valor aproximadamente igual. Por isso, somente no inicio de
setembro de 2020, apds o segundo aporte da Unido no FGO, o fluxo de operagdes foi
retomado. Mais uma vez, as operacdes se concentraram em poucos dias, com grande
destaque para o dia 3/9. Nessa data, quase 120 mil operacfes foram contratadas,
segundo o administrador.

Desse modo, no total, até o més de agosto de 2020, foram liberados cerca de
R$ 27,9 bilhdes em duas tranches.

Ao final do ano de 2020, mais R$ 10,2 bilhdes foram providenciados.
Aparentemente, esses recursos sancionaram operagdes que ja tinham sido

contratadas, até 30/12/2020. Infere-se dessa maneira porque, até o inicio de outubro

138 Disponivel em https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/Pronampe-Semanal.pdf. Acesso em 23 mai. 2022.
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de 2020 (3/10/2020), ja haviam sido emprestados cerca de R$ 32 bilhdes, de acordo

com os dados publicados a época, a seguir reproduzidos:
Figura 5: Operacdes contratadas a conta do PRONAMPE entre 6 de abril e 3 de outubro de 2020.

Valor Contratado Quantidade de Contratos 08/04/2020 03/10/2020
31,83 Bi 462 Mil O O
Quantidade de contratos atendidos
Instituicao Caixa Econé6mica Federal
@ Caixa Econdmica Federal
%) Banco do Brasil
®itau

@ Banco Cooperativo do Brasil
@ Sistema de Crédito Cooper... 125 Mil
Bradesco

@ Santander
Banrisul Sistema de Crédito Coo...

@ Banco de Desenvolvimento...

Banco da Amazonia 39 Mil
Fonte: SEBRAE, Emprestometro.

Em termos de implementacéo, em valores exatos, o valor total contratado no
ambito do PRONAMPE, até o inicio de outubro de 2020, foi de R$ 31.966.957.953,17.
Trata-se de um expressivo montante financeiro, ainda mais considerando-se as
dificuldades recorrentes que as micro e pequenas empresas enfrentam para contratar
crédito no sistema bancario brasileiro, altamente concentrado e seletivo (de viés
favoravel a grande empresa).

Entre as instituicbes financeiras que mais concederam créditos a conta do
PRONAMPE, ou seja, entre as instituicbes que mais implementaram efetivamente a
politica publica de crédito, estdo duas empresas estatais: a Caixa Econémica Federal
(empresa publica federal) e o Banco do Brasil (sociedade de economia mista federal).
Efetivamente, as estatisticas registram que a Caixa concedeu nada menos do que
R$ 11,5 bilhdes dos R$ 31,9 bilhdes concedidos até o inicio de outubro, equivalentes
aproximadamente a 36% do crédito total transferido as empresas, isto €, a mais de
um terco do total desse volume emprestado. O Banco do Brasil, a seu turno, segundo
as mesmas estatisticas, concedeu um total de R$ 6,8 bilh&es, igualmente, até o inicio
de outubro. Esse volume representa cerca de 21,3% de todo o crédito concedido até
a data pelo Programa. Juntas, as duas instituicdes financeiras federais responderam

por quase 60% (i.e., 57,6%) de toda a implementacdo do Programa, isto €, por quase
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trés quintas partes de todo o crédito efetivamente transferido as empresas

destinatarias do Programa (bancos publicos-politica publica de crédito especifica).

Em termos de resultados inesperados, destaca-se a aproximacdo de um

razoavel contingente de microempresas e empresas de pequeno porte das instituicdes

financeiras publicas, sobretudo, como destacado, Caixa Econémica Federal e Banco

do Brasil, fato que reforca o interesse publico na atuacdo dessas entidades, mas,

outrossim, Banco do Nordeste do Brasil e Banco da Amazo6nia.

Tabela 9: Quantidade de contratos e valores por instituicdo entre 6 de abril e 3 de outubro de 2020.

IAnstituigéo Quantidade de contratos Valor contratado

Banco de Desenvolvimento de 8762 605.121.596,00
Minas Gerais

Banco do Brasil 110082 6.825.055.098,31
Banco do Nordeste 2847 178.720.601,26
BANCO TOPAZIO S.A. 44 666.395,01
BANESTES S.A 1994 126.850.581,32
Banrisul 17843 608.231.234,12
Bradesco 31902 1.848.072.355,49
Caixa Econémica Federal 124720 11.512.207.095,22
Itad 47498 3.857.080.929,90
Santander 17324 1.307.971.448,27
Total 461587 31.966.957.953,17
!l‘lS'ti'tuil:_:éD Quantidade de contratos  Valor contratade

Banco do Brasil

Banco do Nordeste
BANCO TOPAZIO 5.4,
BAMNESTES 5.4

Banrisul

Bradesco

Caixa Econdmica Federal
LELT

Santander

Sistema de Crédito Cooperativo

UNICRED do Brasil
Total

Fonte: SEBRAE, Emprestdmetro.

110082
2847
44
1234
17343
31502
124720
47458
17324
38754
413
461587

6.825.053.058,31
178.720.601,26
666.355,01
126.850,531,32
608.231.234,12
1.848.072.355,49
11.512.207.055,22
3.857.080.925,90
1.307.571.448,27
1.879.700.137,30
15.550.725%,00
31.966.957.952,17

Igualmente, existe outro resultado inesperado positivo da implementacdo do

PRONAMPE, que consistiu na participacdo ativa das cooperativas de crédito como

veiculos alternativos as instituicbes financeiras na concessdo do crédito. Nesse
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sentido, obtiveram papéis de destaque o Banco Cooperativo do Brasil, o Sistema de
Crédito Cooperativo e a Unido de Crédito Cooperativo do Brasil (UNICRED).
Fonte: SEBRAE, Emprestémetro.

As pequenas empresas foram mais beneficiadas do que as microempresas,
tanto em termos de quantidade de operacdes contratadas como em termos de valores
contratados.

Figura 6: Operacdes contratadas por porte empresarial — 2020/2021

FGO Pronampe

Operagoes Garantidas

Operagoes por Publico Alvo Resumo por Publico Alvo

Pilblico Alve: Empresas OperagBes  Valor Contratade  Valor Médio  Inadimpléncia
Microempresa 327163 363196 1318201443813 4180116 40%
Pequena Empresa 382530 436983  47.301.042 495,06 g7.13079 30%
Profissional Lib_. ) 7 1.097 76321 4065780 103%
Total geral 694334 B50.206 6248415469640 7345296 32%

Microempresa
Pequena Empresa
@ Profissional Liberal

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo, Pronampe Semanal.

Proporcionalmente ao tamanho das empresas beneficiarias, as pequenas
empresas abocanharam um montante quase trés vezes maior o valor concedido as
microempresas, a despeito de a diferenga percentual na quantidade de contratos ter

sido de apenas 0,6% (também em favor das pequenas).
Figura 7: Operacdes contratadas & conta do PRONAMPE entre 6 de abril e 3 de outubro de 2020.

Quantidade de contratos por Tamanho das

Valor contratado por Tamanho das empresas
41580
{13,05%)

752 Bi
[23.6..)

— 20,16 Bi (63,33%)

EMpPresas

85 Mil [18,5%)

_leo il
. 41,1%)

31,83 Bi

Valor contratado

186 Mil (40,5%) —

Fonte: SEBRAE, SEBRAE Data, Emprestdmetro.

Apos dois exercicios financeiros de implementagéo (2020 e 2021), o programa

atendeu a 694.307 empresas e 27 profissionais liberais, por meio de 850.206
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operacles, através das quais o valor contratado total atingiu R$ 62.484.154.696,40.

A tabela reproduzida a seguir ilustra esses resultados parciais:
Tabelal0: Resumo da implementacdo do PRONAMPE 2020-2021

Resumo por Publico Alvo

Piiblico Alvo Empresas Operagiies  Valor Contratado  Valor Médio  Inadimpléncia
Microempresa 327.163 363.196 15.182.014.438,13 41.801,16 40%
Peguena Empresa 382.539 486983 47.301.042.495,06 97.130,79 3.0%
Profissional Lib... 27 27 1.097.763,21 40.657,90 10,3%
Total geral 694.334 850.206 62.484.154.696,40 73.492,96 3.2%

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Em termos de participagdes relativas, as opera¢des contratadas com pequenas
empresas suplantaram, em namero e valor contratado, aquelas contratadas com as
microempresas. Considerando-se os dois exercicios de implementacéo, as empresas
de pequeno porte responderam por 57,3% das operacfes contratadas, enquanto as

microempresas fecharam 42,7% dos contratos a conta do Programa:

Figura 7: Percentuais contratados ao amparo do PRONAMPE por porte empresatrial
Operacgodes por Publico Alvo
Microempresa

Pequena Empresa
@ Profissional Liberal

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Considerando-se os dois exercicios de implementacdo, as empresas de
pequeno porte obtiveram 75,7% do valor total distribuido pelo PRONAMPE, enquanto
as microempresas couberam 24,3% desse valor total. Ou seja, as empresas de

pequeno porte conseguiram abocanhar 18,4% a mais de valor relativamente ao
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percentual que detiveram em termos de operacdes contratadas. Esse histérico de
implementacéo serve de evidéncia da difundida nocdo de que quanto maior o porte
empresarial, mais recursos a empresa recebera proporcionalmente.

O programa atingiu cerca de 10% do universo de micro e pequenas empresas
no Brasil. O fluxo diario de operacdes contratadas € ilustrado a seguir:

Graéfico 10: Fluxo de operacdes diarias contratadas durante 2020.

100.000
B0.000
60.000
40,000

20.000

261 6 9121518 21 4 7101316
ju ago set out

2020

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Em 2021, as primeiras liberagdes ocorreram a partir do meio do ano, ou melhor,
a partir de julho. Dessa constatacéo, infere-se que o Pronampe permaneceu inativo
por seis meses, antes de ser retomado. Ou seja, nao houve fluxo de operagdes, o que
importa afirmar que nenhuma operacao foi contratada entre janeiro e junho de 2021.

Entre 7 e 30 de julho de 2021, foram emprestados aproximadamente R$ 17
bilhdes e supostamente beneficiadas cerca de 223 mil empresas®®.

Essas liberacdes corresponderam a 68% do total previsto para o ano (2021),
em montante préximo a R$ 25 bilhdes. Depois de um periodo de inatividade em agosto
de 2021, o fluxo de operacbes foi retomado em setembro, embora em escala
significativamente menor que aquela observada em julho de 2021. Posteriormente ao
dia 6 de outubro, o fluxo de operagdes contratadas foi virtualmente nulo, evidenciando

o duplo efeito (intermiténcia e concentragao).

Gréfico 11: Fluxo de operacgfes diarias contratadas entre setembro de 2020 e agosto de 2021.

139 vide noticia publicada no jornal Valor Econdmico do dia 27 de julho de 2021, edicdo impressa, pagina C4.
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Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Esse periodo de inatividade evidencia o fenbmeno da intermiténcia do
Programa, que se procura descrever neste trabalho. Devido ao seu tamanho, o grafico
de barras que representa melhor esse fenébmeno somente péde ser colocado inteiro
no anexo, ao qual se remete a pessoa leitora.

Além do fenbmeno da intermiténcia, constatou-se igualmente o fendbmeno da
concentracdo das operacdes em poucos dias por ano. Ou seja, apos longos periodos
sem quaisquer fluxos significativos, as contratagcdes subitamente recomecam e
tendem a se concentrar em determinados dias e, por conseguinte, meses do ano.
Esse segundo fendmeno é observado tanto pelos graficos acima reproduzidos como

pelo grafico de barras a seguir, retirado da fase inicial de implementacdo em 2020:

Gréfico 12: Montantes contratados entre junho e outubro de 2020.

Valor contratado

Operacées @ Pronampe/FGO

20 Bi 17,8 Bi
15 Bi .
12,1 Bi
10 Bi
5 Bi
0,8 Bi 0,0 Bi 1,1 Bn
0 Bi s oo
June July August eptember Octooer

Fonte: SEBRE, SEBRAE Data, Emprestdmetro.
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O Banco do Brasil aludiu a esse fato em seu Relatério de Administracdo do
Exercicio de 2020 — RAP 2020 (BRASIL, 2021, p. 10) nas seguintes palavras:

Em 17.06.2020, foi formalizada a primeira operacdo com cobertura do FGO
Pronampe e em menos de 40 dias, em 23.07.2020, esgotou-se a totalidade
dos recursos para outorga de garantias, sendo as contratagdes suspensas.

Aqui, ja se observa o impacto das restricdes fiscais sobre a capacidade de
aporte da Unido ao Fundo Garantidor de Operagdes (FGO). Essa reducéo, da ordem
de 33% no volume financeiro realizado, relativamente ao ano de 2020, denota a
dependéncia do mecanismo operacional da politica de crédito garantido aos aportes
oriundos do Or¢camento Federal. Essa questao constitui um problema a ser superado,
no entendimento desta analise. Aqui, considera-se que essa dependéncia
compromete o alcance dos objetivos do programa, agora, tornado uma politica oficial
de crédito destinado as MPE. Alids, compromete tanto 0s objetivos mais amplos como
0S mais restritos da politica.

Em 2021, os numeros da implementacéo ficaram bastante préximos dos de
2020. Com efeito, a implementagédo efetiva do Programa destinou 74,23% dos
recursos contratados em 2021 (R$ 18.556.715.549) as pequenas empresas. As
microempresas, foram destinados R$ 6.442.182.033, correspondentes a 25,77% dos
créditos concedidos em 2020, segundo a Secretaria Especial de Produtividade e
Competitividade do Ministério da Economial40.

Os maiores agentes financeiros do programa de garantia FGO — PRONAMPE
em 2021 foram o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal, que emprestaram,
respectivamente, R$ 8.193.924.105 (BB) e R$ 6.777.686.504. Juntas, essas duas
instituicbes publicas responderam por 60% (59,9%) dos valores emprestados em 2021
(R$ 24,99 bilhdes). Os principais agentes financeiros do Programa, ao fim desse
primeiro ano de implementacdo, Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil S.A.,
dois bancos publicos federais, emprestaram juntos o montante de R$ 22,58 bilhées
dos R$ 37,52 bilhdes executados, correspondentes a 60,18% do total executado pelo

Programa.
Tabela 11: Totais emprestados por BB e CEF

140

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiZGUwZ|BIMjMtMGJmYSO0ODZILWEONWItNDEzOTk2MTg1OTIwliwidCI61jNIYzkyOTYSLTVhNTEtNG
YxOC04YWMSLWVmMOThmYmFmYTk30CJ9
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Bancos Publicos Total Emprestado
Caixa Economica Federal 15.567.910.784,67
Banco do Brasil S.A. 7.013.246.480,83
Total Emprestado pelas duas instituicoes 22.581.157.265,50|

Fonte: autor.

Na sequéncia, em ordem de importancia, vém dois bancos de varejo e duas

instituicdes do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo.

Figura 8: Ranking das instituicdes por ordem decrescente de valor emprestado 2020-2021.
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Instituicdo Contratos Valor

Banco do Brasil 96.054 R$% 8.193.924.105
Caixa Econdmica Federal 88.525 R% 6.777.686.504
Eradesco 33.261 RS 2.641.082.958
ltau B0.361 RS 2.514.531.320
Banco Cooperativo do Brasil 30.335 R 1.932.960.049
Sicredi 28.215 R% 1.831.609.712
Santander 5.662 R% 404.249.852
Eanrisul 5.961 I R% 292.047.855
Banco de Desenvolvimento de 3.651 R% 190.535.972
Minas Gerais ;

Banco da Amazdnia | 1.466 R% 105.193.3%96

== BRASIL

PRODUTIVIDADE E COMPETITIVIDADE ECONOMILA

Fonte: Ministério da Economia, Secretaria Especial de Produtividade.

O préprio Banco Central do Brasil'*!, em termos mais genéricos, reconheceu

esse destacado papel do SNCC na concessao do crédito em 2020, nos seguintes

termos:

Banco Central do Brasil

Panorama do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo, dez/2020

O ano de 2020 foi desafiador, notadamente em raz&o da pandemia de Covid-
19. Nesse contexto, 0 cooperativismo de crédito teve atuagéo relevante no
combate aos efeitos da pandemia, demonstrando a importancia do segmento
para o desenvolvimento da atividade econdmica, principalmente nos
municipios do interior do pais, onde o cooperativismo possui atuagéo
marcante.

Com crescimento acima da média dos demais segmentos, 0 cooperativismo
de crédito continua se destacando como relevante provedor de crédito aos
seus associados pessoas fisicas (PF) e juridicas (PJ), com énfase nas micro,
pequenas e médias empresas, fator fundamental para promover concorréncia
e para a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional (SFN) como um todo
[nossos grifos].

141 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/coopcredpanorama. Acesso em 12 abr.2022.
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O gréafico abaixo, retirado desse mesmo relatério do BCB#2, permite vislumbrar
o impulso dado pelos programas publicos as operacdes de crédito intermediadas pelo
sistema nacional de crédito cooperativo (SNCC). No grafico produzido pelo BCB,
aparece nitidamente a nova trajetéria do crédito intermediado pelo SNCC, coincidindo
com a entrada em vigor do Pronampe, entre julho e agosto de 2020. O Pronampe

elevou em mais de 50% o ritmo de crescimento da carteira de crédito do SNCC:

Gréfico 13: Crescimento percentual da carteira de crédito do SNCC

Grafico 3.7 - Crescimento estoque carteira ativa PJ
Com e sem programas emergenciais

e ———
30%
15%
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Dez Jun Dez Jun Dez
2018 2019 2020
— ST Programas Com programas

Fonte: 5CR

Fonte: Banco Central do Brasil, Panorama do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo, dez/2020.

Vale a pena mencionar, no contexto dessa implementagédo, que o SICREDI
emprestou mais do que o Santander, e o0 BANCOOB emprestou mais do que o
Bradesco. Sozinho, o Banco do Brasil emprestou quase a mesma quantia que Itad
Unibanco, Bradesco e Santander juntos.

O sistema brasileiro de crédito cooperativo foi responsavel por R$ 8,6 bilhdes
dos empreéstimos feitos a conta do PRONAMPE.

Tabela 12: Totais emprestados pelo Sistema Nacional de Crédito Cooperativo

142 Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/coopcredpanorama/PANORAMA%20SNCC%202020.p
df . Acesso em 12 abr.2022.
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Sistema Brasileiro de Crédito Cooperativo Valores Emprestados

SICREDI 3.816.329.176,45
BANCOOB 4.653.416.122,88
AILOS - Cooperativa Central de C... 166.476.689,87
UNICRED do Brasil 16.165.012,00
Total emprestado pelas cooperativas 8.652.387.001,20

Fonte: autor.
Em termos relativos ao total executado pelo Pronampe, calcula-se que a

participacdo proporcional do sistema nacional de crédito cooperativo (SNCC) atingiu

aproximadamente 14% (13,85%) nesses dois anos de implementagao.

Tabela 13: Participacdo relativa do Sistema de Crédito Cooperativo no Pronampe.

Participacdo Relativa do SBCC no Pronampe Valores Emprestados Partic. Relat. (%)
Sistema Brasileiro de Crédito Cooperativo 8.652.387.001,20 14%
Total Executado pelo PRONAMPE 62.484.154.696,40 100%

Fonte: autor.
Essa participacao relativa do sistema nacional de crédito cooperativo (SNCC)

foi cerca de 8,75% maior do que aquela detida por esse mesmo sistema no SFN, de
acordo com 0 BCB. Ou seja, comparativamente a posicao relativa que o SNCC detinha
no SFN ao fim de 2020, as operacfes de empréstimo a conta do Pronampe realizadas
pelo SNCC representaram uma participacao relativa 2,72 vezes aquela que o SNCC
possuia sobre a carteira de crédito total do SFN. Isso serve de evidéncia de que a

implementacéo do Pronampe dependeu relativamente mais do SNCC do que o SFN.
Tabela 14: Evolucdo do SNCC no SFN.

Tabela 3.1 — Ativo total, carteira de crédito e depodsitos
do SNCC em relacdo ao SFN

2016 2017 2018 2019 2020

Ativos totais 2,5% 2,9% 3,1% 3,4% 3,8%
Carkteira de 2, 7% 3,2% 3, 7% 4.4% 5,1%
crédito

Depésitos 5,1% 5,4% 5,6% 6,0% 6,3%

Fonte: Cosif

Fonte: Banco Central do Brasil, Panorama do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo, dez/2020.

Juntos, os quatro bancos publicos federais mais as quatro instituicdes ligadas

ao sistema brasileiro de crédito cooperativo emprestaram 75,18% do valor total
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contratado a conta do PRONAMPE. Em outras palavras, trata-se de uma participacao
desproporcional frente a participacdo de mercado dos bancos privados no SFN.

Os agentes financeiros do Programa até aqui foram os seguintes:

Resumo por Publico Alvo

Valor Contratado
34 766490 48
166.476 680,87
15,012 046,00
351_336_308,50
B05. 500,00
15215 218.BBB. 36
10.989.450,00
23 2E2 01
4653 416.122.BB
2355338 904 10
924 853 336,45
861.937.531.00
213159.174,30
2.331 264.017.45
22 345 5097 28818
6.379.036.268.06
Xl.684 1.711.997.010.41
¥3.090 2.816.329.176.45
410 16.165.0712.00
694334 62 484 154.696,40

Valor Médio
JO.BT 53
29,038 32
9067473

10011550
TIZETET
T297537
90.07 T AG
12.6417.46
60610
6374533
I7 A8 62
64.979.60
6189291
6671937
91.048 49
731750
7447999
2 ZrraT
3876502
7349296

Instituicés Participante Empresas
AGEMCLA DE FOMENTO DE GOLAS 401
ANLOS - Cooperativa Cemtral de C_ 4 B19
BADESUL DESENVILVIMENTO 5 166
Banco da Amazionia 5. A 3016
BANCD DIGIMALS 5_A_ 11
Banco do Brasil 5_.A 185,856
BAMCD DO ESTADD DE SERGIPE_ 122
BANCO TOPAZND 5 A 2
BANCOOBE T1.672
BAMESTES SA - BANCO DO EST_ 3233
BAMRISLUL g B
BDMG 122935
BHEB - BANCD DO MORDESTE DO 3.430
BRADESCD T2904
CADLA FEDERAL Z213.530
IMAL UNIBANGO S_A_ TRAe13

Os principais agentes financeiros do Programa, ao fim desses dois anos de
implementacdo, Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil S.A., dois bancos
publicos federais,

emprestaram juntos o montante de R$ 37,56 bilhdes,

correspondentes a 60,11% do total executado pelo Programa.

Tabela: Montantes totais emprestados por Banco do Brasil e CAIXA.

Bancos Publicos
Caixa Econdémica Federal
Banco do Brasil S.A.
Total Emprestado pelas duas institui¢coes

Total Emprestado
22.345.597.288,18
15.215.218.888,36
37.560.816.176,54

Fonte: Autor.
O sistema nacional de crédito cooperativo (SNCC) foi responséavel por R$ 8,6
bilhdes dos empréstimos feitos a conta do PRONAMPE.

Tabela: Montantes emprestados pelas entidades do SNCC.

Sistema Brasileiro de Crédito Cooperativo
SICREDI

Valores Emprestados
3.816.329.176,45

BANCOOB

4.653.416.122,88

AILOS - Cooperativa Central de C...

166.476.689,87

UNICRED do Brasil

16.165.012,00

Total emprestado pelas cooperativas

8.652.387.001,20
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Fonte: Autor.

Juntos, os quatro bancos publicos federais mais as quatro instituicdes ligadas
ao sistema brasileiro de crédito cooperativo emprestaram 75,18% do valor total
contratado a conta do PRONAMPE. Em outras palavras, trata-se de uma participacao
desproporcional frente a participacdo de mercado dos bancos privados no SFN.

No ano de 2020, as entidades componentes do SNCC mais o BB e a CEF foram
responsaveis por mais de 83% do total emprestado ao amparo do Pronampe.

Embora a implementacéo do Programa tenha apontado para diferenca nominal
razoavel na distribuicdo dos recursos em favor das empresas de pequeno porte ante
as microempresas, 0s percentuais dessa distribuicdo foram assemelhados no biénio
2020 — 2021. Idem no que tange a quantidade proporcional de operacdes entre
microempresas e empresas de pequeno porte. Nao obstante, houve diferenca
significativa no que concerne aos montantes totais emprestados em 2020, maiores
comparativamente a 2021. Isso remete ao terceiro ponto focal deste trabalho,
relacionado ao mecanismo de garantia e sua dependéncia aos aportes da Uni&o.

Assim, a proxima secao versa sobre 0 mecanismo que proporciona garantias
aos créditos concedidos no &mbito do PRONAMPE.

Inicialmente, descreve-se o estado anterior ao advento do Programa. Destaca-
se que o Fundo Garantidor de Operacdes (FGO) ja existia desde 2009, porém
encontrava-se inativo. Esse € um ponto analiticamente importante, pois permite erigir
uma ponte com a teoria, especificamente, com o modelo decisério da “lata de lixo”
(March, 1972). Ou seja, a analise interpreta o comportamento do legislador federal
aplicando esse modelo, indicando que, ao formular a politica publica, esse
parlamentar buscou solu¢ces previamente prontas, ainda que inativas.

Outro objetivo consiste em apontar para a dependéncia que o FGO
PRONAMPE tem dos aportes da Unido, Unica fonte de captacdo de recursos para
formar o patriménio do programa de garantia até 2021. Esses aportes foram feitos
com contrapartida a emisséo de divida federal (i.e., DPMFi), embora possam recorrer
a dotacOes do Orcamento federal. Tendo-se presente o montante atingido pela DPMFi
(i.e., o estoque ao final de 2021), assim como sua tendéncia de crescimento, no atual
arranjo monetario, vislumbra-se dificuldades na sustentacdo desse modelo de
financiamento ao mecanismo de garantia do PRONAMPE. Em outras palavras, dada
a crise fiscal brasileira, 0 modelo de financiamento colocado em préatica ndo parece

ser sustentavel a médio e longo prazo. Logo, parece problematico.



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 129

A intencdo consiste também em apontar para a falta de mecanismos proprios
de geracao de receita. Essa falta, ocasionada pelo desenho da propria politica, torna
a sustentabilidade do Programa dificil, a médio e longo prazos. Assinalar-se-a que
esse desenho é fruto de escolhas que podem ser modificadas, com vistas a
proporcionar ao fundo capacidade de geracéo de receitas préprias no futuro, a partir
da sua propria operacao. Ademais, aponta-se para a dispensa na integralizacao de
cotas por parte dos agentes financeiros do Fundo, o que permitirdA uma andlise
baseada na teoria principal-agente.

Finalmente, a andlise da secdo seguinte apontara para as diferencas no grau
de comprometimento do patriménio do FGO PRONAMPE entre os anos de 2020 e
2021.
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O Fundo de Garantia de Operacdes — FGO é o cerne do mecanismo de
garantias concedidas pelo PRONAMPE. Constitui 0 meio para que o Programa possa
oferecer aos seus agentes financeiros garantia contra o risco de inadimpléncia dos
tomadores de empréstimos a conta da politica publica. O Relat6rio de Administracéo
do FGO do Exercicio de 2020 — RAP 2020 (BRASIL, 2021, p. 9) descreveu a

funcionalidade do Fundo nas seguintes palavras:

O FGO, utilizado pela Unido como meio para operacionalizacdo do Programa,
recebeu aporte de recursos publicos para garantir parte do risco de crédito
das instituicbes financeiras nas operagfes contratadas por microempresas,
empresas de pequeno porte e profissionais liberais no ambito do Pronampe.

O FGO ja existia'*4, guando do advento do PRONAMPE®, Trata-se de um
ente despersonalizado, de natureza privada, com patriménio proprio segregado
daquele de seus cotistas e Administrador (0 Banco do Brasil)!*¢, que o havia
constituido em 2009, com base nos termos da Medida Proviséria n°® 464, de 9/6/2009,
a qual foi convertida na Lei n°® 12.087, em 11/11/2009. O FGO foi constituido
originalmente por prazo indeterminado.

O paragrafo anterior contém dois pontos de atencdo analitica. O primeiro
concerne ao fato de que a entidade ja estava constituida e em funcionamento ha mais
de uma década, anteriormente a formulacdo do PRONAMPE. O segundo diz respeito
a separacao entre a propriedade das cotas que servem de lastro para a concesséao de
garantias pelo Fundo e a gestado desse patrimonio, incluindo a operacao do Fundo.

Em termos juridicos, o FGO € uma entidade cuja representacéo, judicial e
extrajudicial, compete a figura do administrador, que carrega responsabilidade
fiduciaria no desempenho do relevante papel de zelar pelo interesse condominial dos
cotistas do Fundo. O administrador pode responder pela violagdo dos seus inUmeros

deveres juridicos, inclusive, regulamentares e regimentais, para com o patriménio do

143 Disponivel em https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-
socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-PRONAMPE#/. Acesso em 20 fev. 2022.

144 poder-se-ia discutir até que ponto a introducdo do PRONAMPE importou autofagia, relativamente ao
Programa FGO Original.

145 A respeito do FGO Original, continuam suspensas as contratagdes com garantia do Fundo, conforme decis3o
dos cotistas em 17.12.2018. O Relatério de Administracdo do FGO fez constar que “devido as a¢des de conciliacdo
do Programa FGO Original as discussdes sobre a liquidacdo do FGO Original ndo avangaram e o tema devera ser
retomado em 2022”.

146 Estatuto do FGO: Art. 52 O FGO sera administrado, gerido e representado, judicial e extrajudicialmente pelo
Banco do Brasil, doravante designado, simplesmente, Administrador.
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fundo!4’. Assim, sua responsabilidade para com a protecdo do patriménio do FGO
deve ser levada em consideracao na analise do comportamento do administrador.
Da perspectiva analitica da teoria agente — principal, o administrador do FGO
(o BB) pode ser considerado um agente da Uni&o (principal), a Unica proprietaria das
cotas do Fundo, no patrimdénio segregado destinado ao programa de garantia FGO
PRONAMPE. Observa-se a separagao entre a propriedade das cotas, que compdem
o patrimbnio que serve de lastro as garantias, e a gestao desse patriménio.
Originalmente, o Fundo de Garantia de Operac¢des — FGO foi concebido com a
finalidade de garantir parte do risco dos empréstimos e financiamentos concedidos
pelas instituicbes cotistas do Fundo, para micro, pequenas e meédias empresas,
microempreendedor individual, e autbnomos transportadores rodoviarios de carga, na
aquisicao de bens de capital inerentes a sua atividade, nos termos da legislacao
aplicavel (Estatuto do FGO, artigo 1°, § 2°). No programa de garantia FGO original,
por conseguinte, ndo se observava a perfeita separacédo entre gestao e patriménio,
uma vez que o BB era o principal cotista do Fundo e os demais agentes financeiros
eram igualmente cotistas. Posteriormente, apenas, instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil foram admitidas como agentes do programa.
No entanto, o PRONAMPE destina-se apenas as microempresas e as
empresas de pequeno porte, deixando de fora as médias empresas (definidas como
aquelas cujo faturamento anual seja superior a R$ 4,8 milhdes, mas ndo exceda 0s
R$ 90 milhdes).
Portanto, na origem, cumpria sua finalidade estatutaria por meio do programa
FGO Original. (Posteriormente, quando do advento do Pronampe, foi acrescido o
programa de garantia denominado FGO PRONAMPE). Naquele programa original,
além da Unido, apenas cinco instituicbes foram relacionadas como cotistas no
Relatorio de Administracéo do exercicio de 2020 (RAP 2020): Banco do Brasil, Caixa
Econbémica Federal, Banco do Nordeste do Brasil, Agéncia de Fomento do Estado do
Rio de Janeiro e Agéncia de Fomento do Estado de S&o Paulo. Segundo o RAP 2020
(BRASIL, 2021, p. 32), a posigéo dos cotistas ao fim de 2020 era a seguinte:

147 A solicitacdo de honra da garantia da operacdo inadimplida pode ser encaminhada, pelo agente financeiro
do Programa, ao Administrador.
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TABELA 9 — POSIGAO DOS COTISTAS NO FGO ORIGINAL (VALOR DE MERCADO)

132

Valores em R$

QUANTIDADE DE VALOR DAS « QUANTIDADE DE VALOR DAS p
AGENTE COTISTA COTAS COTAS PARTICIPACAC COTAS COTAS PARTICIPAGAO
dez/19 dez/20

Agerio 1.620,101752 394.098,43 0,009% 1.620,101752 409.153,58 0,009%
Banco do Brasil 10.228.711,980753 2.488.189.007,20 56,193% 10.228.711,980753 2.583.241.513,82 56,193%
Banco do Nordeste 215967719 52.535,31 0,001% 215,967719 54542 23 0,001%
Caixa Economica Federal 4.290.118,307553 1.043.504 269,99 23,568% 4.290.118,307553  1.083.461.117,31 23 568%
Desenvolve SP 6.842,141518 1.664.387,59 0,038% 6.842,141518 1.727.969,66 0,038%
Uni&o 3.675.334,037297 894.044.701,48 20,191% 3.675.334,037297 928.198.533,71 20,191%

TOTAL 18.202.842 536592  4.427.939.000,00 100,00% 18.202.842,536592  4.597.092.830,31 100,00%

Fonte:Administrador do FGO

Fonte: FGO — Relat6rio de Administragdo — RAP 2020.
Em sintese, o BB possuia 56,2% de participacdo no FGO, em cotas cujo valor

atingiu o montante de R$ 2,49 bilh6es em 31/12/2020. A seguir, em participacao,
figurava a CEF, que possuia 23,6% das cotas, avaliadas em R$ 1,1 bilhdes em
31/12/2020. O valor total das cotas foi estimado em R$ 4,597 bilhGes. Logo, juntas,
essas duas entidades da administracdo federal indireta (empresas estatais) detinham
79,76% das cotas. A Unido era detentora de outros 20,19%, na mesma data (i.e.,
3.675.334,04 cotas avaliadas em R$ 928 milhdes).

Como a Unido ndo opera em nome proprio como agente financeira do
programa, apenas as cinco instituicbes supracitadas apareceram nos relatérios
pertinentes aos saldos de garantia dos anos de 2020 e 2021.

De acordo com o relatério do administrador do FGO#8 (BRASIL, 2021, p. 16),
relativo ao exercicio de 2020, “durante a 112 Assembleia Geral Extraordinaria (AGE),
do FGO”, realizada em dezembro de 2018, “os cotistas decidiram suspender as
contratacdes de novas operagbes com garantia do FGO a partir daquela data,
ressalvados os desembolsos a serem efetuados referentes as operacdes contratadas
anteriormente a referida data”.

Em conformidade com essa deliberacédo, em 2019, ano anterior ao advento da
pandemia e, consequentemente, do novo programa de garantia, ndo foram feitas
operacoes atraveés do programa de garantia FGO Original, 0 que importa constatar
gue nao foram concedidas garantias pelo programa original, de acordo com tabelas

consolidadas pelo Administrador (BB)#.

148 Disponivel em https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-
socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe/relatorio-de-administracao#/.
Acesso em 31 mai. 2022.

149 vide Anexo, em que se reproduzem as tabelas publicadas pelo administrador, referentes as garantias no ano
de 2019. Disponivel em

https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/FGOGarSaldo2020.pdf?pk vid=9fcOe43ee63ac2451660760343a96d
de . Acesso em 5 mai.2022.



https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe/relatorio-de-administracao#/
https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe/relatorio-de-administracao#/
https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/FGOGarSaldo2020.pdf?pk_vid=9fc0e43ee63ac2451660760343a96dde
https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/FGOGarSaldo2020.pdf?pk_vid=9fc0e43ee63ac2451660760343a96dde

Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 133

Em 2019, apenas cinco instituices foram relacionadas: Banco do Brasil S.A.,
Caixa Econémica Federal, Banco do Nordeste do Brasil, Agéncia de Fomento do
Estado do Rio de Janeiro e Agéncia de Fomento do Estado de S&o Paulo. No
consolidado até 31/12/2018, ainda segundo informacdes publicadas pelo BB, um total
de 1.576 operacOes teriam sido contratadas, correspondentes a um valor total
contratado de R$ 122,9 milhdes e a um valor total garantido de R$ 88,2 milhdes
(percentual de garantia equivalente a 71,72% do total contratado). Trata-se de um
valor modesto, considerando-se o numero de micro, pequenas e médias empresas
brasileiras, assim como o total de crédito demandado.

Em 2020, o programa original de garantia tampouco produziu contratacdes e
nenhuma garantia foi dada pelo FGO. Em suma, constata-se que o programa de
garantia original do FGO encontrava-se inativo, antes do inicio do estado de
emergéncia trazido pela pandemia.

O quadro consolidado dos agentes financeiros demonstra que ndo houve
valores contratados nem cobertos pelo Fundo durante 2020, nesse programa original
de garantia. A tabela abaixo reproduz as informacées publicadas®®® pelo administrador
relativamente ao exercicio de 2020:

Tabela: Operac¢des contratadas em 2020 com garantia do FGO (consolidado)

Consolidado

Tabela1 - f

Qtde de Valor Valor Valor Médio 9% Garantido
Més/Ano Operagoes Contratado Garantido " Garantido
{a) (b} {c) id= c/a) fle= c/b)
Total 2019 o 0,0 0,0 0,0 0,0%
jan/20 0 0.0 0.0
fev/20 0 0.0 0.0
mar/ 20 o 0.0 0.0
abr/20 0 00 0.0
mai/20 0 0,0 0.0
Jun/20 0 0,0 0.0
July20 0 0.0 0.0
ago/20 0 0.0 0.0
ser/20 0 0.0 0.0
out/20 0 0,0 0.0
now /20 o 0.0 0.0
dez/20 0 0,0 0.0

TDta_.l 2020
Fonte: Agentes Financeiroz . )
(1) parcela garantida dos valores histdricos fotais contratados no periodo, independentermente de as
operagies estarem vigentes e seus valores liberados

150 Disponivel em
https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/FGOGarSaldo2020.pdf?pk vid=9fcOe43ee63ac2451660760343a96d
de . Acesso em 5 mai.2022.
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Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Esse fato poderia ser um indicio de que o modelo que serviu de base para o
desenho do mecanismo de garantias do Pronampe apresentava sinais de exaustao.
Nada obstante, os legisladores federais a ele recorreram, 0 que pode ser visto como
uma ilustragdo do modelo da lata de lixo, i.e., do modelo decisério “Garbage Can”, de
Cohen, March e Olsen (1972). Isso no sentido de que os legisladores federais
metaforicamente foram a lata de lixo pegar uma solucdo pronta (porém inativa e
inoperante!®!) para o problema publico da garantia ao crédito destinado as MPE.

Complementarmente, poder-se-ia aludir ao processo decisorio incremental
aludido por Lindblom (1959).

Adicionalmente, ao final de 2019, o programa de garantia FGO Original
exibia'®2 uma margem de R$ 44 bilhdes, em relacéo ao limite maximo de alavancagem
do FGO, para a outorga (concesséo) de novas garantias. Ou seja, 0 programa nao se
encontrava inativo em razao da insuficiéncia de margem operacional. Entretanto, essa
margem importava, ou melhor, importaria a utilizacdo da alavancagem, conforme a

tabela abaixo:

Tabela: Operacdes contratadas com garantia do FGO Original em 2020.

Margem Disponivel em Relagcdo ao Limite Maximo de Alavancagem do FGO

Tabela 2 - f Valares e RS MY

Patrimonio Liquido Alavancagem Valor Total das Garantias

Més/Ano Ajustado do FGO  Maxima do Fundo Outorgadas (Saldo B ]

Al cagem Margem Disponivel (**)

(=) (12 x PLA) (*) Devedor Garantido)
(c=a"b) (d) (a) (f) ig=d-e)
dez/19 3.780.401,6 45_364.819,3 1.325.150,4 2.92% 44 039 668,8
jan/20 3.794.664,0 45.335.968,3 1.229.567,7 2,70% 44.3006.400,6
fev/20 3.836.719.3 46.040.632,0 1.181.968,2 2,57% 44 858 663,8
mar/20 34641135 41.569.362,0 1.076.826,0 2,59% 40.492.5368,0
abrj20 3.493.506,0 41.922.071.,5 1.008.640,1 2.41% 40.913.431,4
mai /20 3.543 6830 42.524.196,2 942.312,0 2,22% 41.581 8841
junf20 3.635.109.5 43.621.314.6 8725716 2,00% 42 748.743,0
julf2o 3.746.529.5 44 9553546 801.316,4 1.78% 44.157.038,2
ago /20 3.735.536,1 44 826.433,5 402.283,3 0,90% 44 424 150,2
set/20 3.583.078.3 42 996.939.4 375.067,2 0,87% 42 621 8722
out/ 20 3.545.303,3 42 543 6396 355.122,6 0,83% 42 188.517,0
now/ 20 3.657.428.8 43.889.145,2 556.614,3 1,27% 43.332.530,9
dez/20 3.866.580,1 46.398.960,9 S08.142,5 1,10% 45.890.818,4
"} & partir do mes 07200 T passow a ser utwhizado o rad Ajustade, confonme aprovado na Assamibleia de Cobistas. Fonter Agentes Financenros

™7 a partir de 17/12/201 8, foram suspensas novas confratagdes, conforme aprovado na Assembleia de Cotistas.

Fonte: Banco do Brasil.

151 Inoperante no sentido de que nenhuma operac3o fora feita em 2019 e 2020. Portanto, uma soluc3o que se

encontrava “no lixo” em termos de implementacdo efetiva.

152 Disponivel em

https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/FGOGarSaldo2020.pdf?pk vid=9fcOe43ee63ac2451660760343a96d
de . Acesso em 5 mai.2022.
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Em outras palavras, os dados da tabela acima fornecem evidéncia de que as
instituicbes que atuavam no programa de garantia original ndo utilizaram a margem
operacional de alavancagem permitida, equivalente a doze vezes o patriménio liquido
ajustado do Fundo.

Neste ponto, € preciso ressaltar que o patrimbnio do FGO segrega 0s
patriménios dos dois programas de garantia, isto é, as operacfes contratadas
exclusivamente para o Programa de Garantia do FGO Pronampe tomam por base
uma parcela especifica do patriménio total do FGO.

Por enquanto, essa parcela deriva exclusivamente dos aportes da Unido, em
termos concretos, embora o regulamento do programa de garantia do FGO
PRONAMPE preveja outras possibilidades de captacao de recursos. Nesses termos,
considerando-se que, até aqui, durante os dois primeiros anos de implementacgéo do
programa de garantia FGO PRONAMPE somente a Unido aportou recursos, o
patrimdnio utilizado para prover cobertura as garantias € da Unido, Unica cotista.

Em 2020, segundo o Banco do Brasil (BRASIL, 2021, p. 32), administrador do
FGO, “os recursos investidos tiveram origem nas integralizagdes realizadas pela

Unido em 2020, conforme dados constantes da Tabela” a seguir:
Tabela: Montantes integralizados pela Unido no FGO PRONAMPE em 2020.

jun/20 set/20 dez/20 TOTAL

Unido 15.900.000.000 12.000.000.000 10.193.233.748 38.093.233.748
Fonte: Administrador do FGO

Fonte: Banco do Brasil, Relatério do Administrador do exercicio de 2020 (RAP 2020).
Como a Unido é a unica cotista, ocorre indiretamente uma transferéncia de

valor econdmico para as instituicdes financeiras, entre os agentes financeiros!®3
habilitados pelo Programa. Isso ocorre porque a garantia dada com base no
patrimdénio da Unido no Fundo beneficia essas instituicdes, que terdo boa parte do
risco de crédito coberto pela garantia a despeito de a atividade da intermediacao
financeira trazer implicito o risco de crédito. O mesmo raciocinio ndo se aplica as
instituicdes ndo financeiras em sentido estrito, como as cooperativas de crédito ou as

agéncias de desenvolvimento estaduais.
Tabela: Participacéo exclusiva da Unido no FGO PRONAMPE em 2020 (quantidade e valor das cotas).

153 Os agentes financeiros ndo sd3o necessariamente instituicdes financeiras. Por exemplo, podem ser
cooperativas de crédito, que desempenharam importante papel na fase de implementagdo da politica publica
(i.e., na concessdo do crédito).



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 136

Valores em R$

QUANTIDADE DE VALOR DAS =
AGENTE COTISTA COTAS COTAS PARTICIPACAO
dez/20
Uniao 37.929.034,978074 38.643.365.509,71 100,000%
TOTAL 37.929.034,978074 38.643.365.509,71 100,00%

Fonte:Administrador do FGO
Fonte: Banco do Brasil, Relatério do Administrador do exercicio de 2020 (RAP 2020).
Por conseguinte, a caracterizacdo do PRONAMPE, em termos orcamentarios

e financeiros, esta indissociavelmente ligada ao Fundo Garantidor de Operacfes
(FGO), que serve de lastro para a garantia das operacfes de crédito contratadas a
conta do Programa. A lei instituidora (13.999/2020) autorizou as instituicbes
interessadas em operar o Programa a aderirem a esse mecanismo de garantia contra
o risco de crédito das empresas. Contudo, trata-se de um ente (FGO) cuja
organicidade néo é algo trivial. Efetivamente, observa-se uma correspondéncia entre
0s montantes de recursos financeiros liberados pela Unido para o FGO e as rodadas
de operacdes contratadas por meio das instituicbes financeiras e cooperativas
credenciadas a operar o PRONAMPE.

Com efeito, no que concerne ao programa de garantia FGO Pronampe, houve
0 registro de operagdOes contratadas e de valores garantidos pelo fundo a essas
operagbes em 2020. A tabela reproduzida’®* a seguir representa 0 movimento

consolidado do ano de 2020:

Tabela: Operacdes contratadas com garantia do FGO Pronampe em 2020.

154 Disponivel em
https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/FGOGarSaldo2020.pdf?pk vid=9fcOe43ee63ac2451660760343a96d
de . Acesso em 5 mai.2022.
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Consolidado

Tabela 3 — t© Valores em K5 M

Qude de wvalor WValor valor Médio
Més /Ano Operagbes Contratado Garantido ™ Garantido % Garantido
(a) (b) (c =b} d= c/a) (e= c/b)
Total 2019 o 0,0 0,0
jan/20 (o] 0,0 0,0
fev/20 (o] 0,0 0,0
mar /20 (o] 0,0 0,0
abr/20 o 0,0 0,0
mai /20 [0} 0,0 0,0
juny/20 18.432 1.024.923,7 1.024.923,7 55,6 100,0%
jul/2z2o 210.080 18.169.745,9 18.169.745,9 86,5 100,0%
ago /20 10.514 535.887,1 535.887,1 51,0 100,0%
ser/20 212.552 11.519.624,7 11.519.624,7 54,2 100,0%
out/20 33.319 2.056.297,0 2.056.297,0 61,7 100,0%
now /20 597 26.273,0 328.273,0 50,9 100,0%
dez /20 42,130 4.852.790,0 4.852.790,0 112,35 100,0%
Total 2020 528.624 28.195.641,6 38.195.641,6 72,3 100,0%

(1) De acordo com o Artigo 1.8 do Anexo /i a0 Estatuto do FCO. a8 garantia a ser prestada pelo FCO Propampe sera ate 100% (cem por Fonte: Adm FGCO
cenrtol do valor de cada operagio garantida. com cobertura pelo fundo da inadimpiéncia limitada a 85% (oitenta e cinco por cento) da
carteira & qual estefam vimculadas (Firt lass).

Drata Base: 01/02/:20217
Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Observa-se que ha uma coincidéncia entre valores contratados e garantidos.
Em sendo fidedignos aos fatos, esses numeros indicam que 100% dos valores
contratados foram garantidos. Ou seja, todo o risco de crédito foi assumido pelo FGO.

Em 2020, como visto, a Unido repassou ao FGO, por meio de trés
integralizacdes de cotas, R$ 38,1 bilhdes, aproximadamente!®®. Logo, pela
coincidéncia entre os numeros, antes referida, infere-se que, em contrapartida as
integralizacdes da Unido no FGO, foram contratadas operacdes que contavam com
100% da garantia do Fundo no montante aproximado do total aportado pela Unido em
2020. Conseguentemente, todo o patriménio do programa de garantia FGO
PRONAMPE, cujas cotas sao da exclusiva propriedade da Unido, foi comprometido.

Observa-se também o carater profundamente irregular (na acepg¢do de nao
uniforme) das contratacdes. De fato, sdo evidenciados dois picos de contratacéo, que
ocorreram nos meses de julho (210.080 operagdes) e setembro (212.552 operacdes),
cujos valores contratados totais foram de, respectivamente, R$ 18,2 bilhdes e R$ 11,5
bilhbes. Em termos de valores, em ordem decrescente, veio 0 més de dezembro, data
do dltimo aporte da Unido, no montante de R$ 4,85 bilhdes.

A irregularidade no fluxo de operacdes contratadas a conta do Programa serve
de evidéncia do fenbmeno da concentracdo das operacdes de crédito proximamente
aos aportes da Unido, quando ha lastro para a oferta de garantias pelo Fundo.

155 Por meio de trés aportes nos seguintes montantes: RS 15,9 bilhdes, RS 12 bilhdes e RS 10,2 bilhdes.
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Apoés esgotar-se esse lastro em 2020, o PRONAMPE permaneceu inativo
durante os seis primeiros meses de 2021. Esse fato é evidéncia incontestavel do
fenbmeno da intermiténcia na implementacdo dessa politica publica de crédito
garantido. Apelidei esse fenbmeno de efeito vaga-lume da politica: ora acende, ora
apaga, independentemente da necessidade das empresas pelo crédito.

Considerando-se o0 objetivo declarado do Programa, de “consolidar os
pequenos negdcios como agentes de sustentacdo, transformacao e desenvolvimento
da economia nacional” (Leis 13.999/2020 e 14.161/2021), a intermiténcia representa
um desafio a ser superado, porque o crédito € um meio para chegar a um fim. Para
ser efetivo, um programa publico destinado a prover garantia ao crédito para o
segmento empresarial das PME precisa ser continuo no tempo e, idealmente,
razoavelmente uniforme durante os doze meses do ano. Isto €, as contratactes
deveriam, em principio, distribuir-se de forma razoavelmente uniforme durante o ano.
156As excecdes seriam as sazonalidades intrinsecas aos diversos ramos ou setores
da economia, em particular, as sazonalidades ligadas, por exemplo, a determinadas
datas, como Natal, dia das mées e dias de liquida¢des nacionais.

Retomando-se o curso da implementagcédo do Programa, ap0s a integralizacao
feita em dezembro de 2020, ndo houve novos aportes pela Unido até o més de junho
de 2021. Correlacionando-se esse fato a evidéncia de que ndo houve contratacbes
durante os seis primeiros meses do ano, exceto por um valor inexpressivo de R$ 18
milh6es em junho, observa-se indicio da dependéncia do programa aos aportes da
Unido. Logo, essa variavel apresenta indicios de relevancia para explicar o fenébmeno.

De fato, em 2021, o registro de operacdes contratadas e de valores garantidos
pelo fundo (no programa de garantia FGO Pronampe) segue o disposto na tabela

reproduzida a seguir, que representa 0 movimento consolidado:

Tabela: Operag6es contratadas com garantia do FGO Pronampe em 2021.

156 Inclusive porque, em conformidade com o principio da aleatoriedade do fenémeno, seria de se esperar que
as empresas necessitassem de crédito em pontos do tempo diferentes umas das outras.
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Consoclidado

Tabela 3 -t Valoras em RS Ml
Qtde de Valor Valor Valor Médio
Més jAno Operagdes Contratado Garantido ‘" Garantido % Garantido
fa) ibl {c=h) d= cfa) fte=c/by
Total 2020 528.624 38.195. 6416 38.195.641.6 72,3 100%
jan/21 [¥] 0,0 0,0
fewv /21 [¥] 0,0 0,0
mar/21 V] 0,0 Q0,0
abr/21 [¥] 0,0 0,0
mai/z21 [¥] 0,0 0,0
Jjunj21 1 18,3 18,3 18,3 1 00%
juljiz21 267.329 19.994.0941 19.994.094,1 74.8 1 00%
ago/21 7.185 508.125,7 508125,7 70,7 100%
set/21 61.412 4.562.739,0 4.562.739,0 74,3 100%
out/21 3.737 255.467,0 253467,0 68,4 1 00%
nov/21 501 26,6149 26.614,9 53,1 1 00%
dezf21
Total 2021 340.165 25.347.059,1 25.347.059,1 74,5 100%
(1} De acorde com o Artigo 18 do Anexo If ao Estatuto do FGO. a garantia a ser prestada pelo FGO Pronampe sera até 100% (cem por Fonte: Adm FGO

centa) do valor de cada operagdo garantida, com cobertura pelo fundo da iradimpléncia iimitada a:
|- 85% (oitenta e cinco por cento) da carteira & qual estejam vincwladas, para as operagiiesoniraladas até 31 de dezembro de 2020,
N - 20% jvinfe por cenfo) da carfeira & qual esisjam vinculadas, pars a5 opersgdesoniratadas a partir de [ de janeio de 2021,

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Observa-se gque ha, mais uma vez, uma coincidéncia entre valores contratados
e garantidos em 2021. Em sendo fidedignos aos fatos, esses nimeros indicariam que
100% dos valores contratados teriam sido garantidos. Ou seja, todo o risco de crédito
teria sido também assumido pelo FGO durante o ano de 2021. Essa impressao €
enganosa, como se explicara mais adiante, ao se discorrer sobre a alavancagem.

Novamente, observa-se também o carater profundamente irregular das
contratacdes. De fato, séo evidenciados dois picos de contrata¢do, que ocorreram nos
meses de julho (267.329 operacdes) e setembro (61.412 operacdes), cujos valores
contratados totais foram de, respectivamente, R$ 20 bilhdes e R$ 4,5 bilhdes. Nesses
dois meses, aconteceram 97% do total das operac¢des contratadas com garantia do
FGO Pronampe em 2021.

Atitulo de informagéo, em 2021, de modo semelhante ao que ocorrera em 2019
e 2020, o programa de garantia FGO Original tampouco produziu contratacdes.

Contudo, h&d uma diferenca significativa no montante financeiro do crédito
concedido em 2021, relativamente aquele de 2020. A execug¢ao no segundo ano de
implementacéo ficou em R$ 25,3 bilhdes, portanto, cerca de R$ 13 bilhdes menor que
a de 2020. De forma semelhante, quase duzentas mil operacdes a menos foram
contratadas em 2021, relativamente a 2020. Entre as explicagdes possiveis, observa-

se que os aportes da Unido no FGO diminuiram de trés para um de um ano para outro.
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E, em termos de montantes, cairam de R$ 38,1 bilhdes para R$ 5 bilhdes em 2021.
Esse ultimo fato conduz a analise da diferenca na implementacdo do PRONAMPE,
gue tem como eixo o programa de garantia denominado FGO PRONAMPE. E a
diferenca tem relagdo com o grau de alavancagem utilizado sobre o patrimonio do
Fundo e admitido pelo Administrador (BB). Para analisar em carater exploratério o
funcionamento desse mecanismo, recorrer-se-a a teoria da agéncia.

Efetivamente, nesse ano de 2021, evidenciou-se um desequilibrio no FGO
Pronampe, que ndo se tinha verificado no ano de 2020. Com efeito, a margem
disponivel para novas contratacdes com a cobertura desse programa de garantia
passou a ficar fortemente negativa a partir de julho, quando do inicio efetivo das novas
contratacdes em 2021. A margem disponivel para a outorga de novas garantias pelo
FGO Pronampe ficou negativa pela primeira vez em julho j& no montante de R$ 12,4
bilhdes, conforme a tabela exibida apds o paragrafo a seguir permitira constatar. (Em
julho, havia sido contratados R$ 19,99 bilhdes 100% garantidos pelos recursos do
Fundo). Em setembro, quando ocorreu o segundo pico de contratacbes em 2021, o
saldo disponivel para a outorga de novas garantias passou a ser negativo em R$ 17,4
bilhées. Em novembro (Ultimo dado publico disponivel), esse saldo estava negativo
em R$17,7 bilhdes.

Em outras palavras, o valor total garantido pelo Fundo suplantou em quase
R$ 18 bilhdes a capacidade maxima do fundo de garantir operac6es com lastro em
seu patrimdnio. A tabela abaixo, reproduzida daquelas constantes no sitio®” do
Administrador do FGO, o BB, contém a evolucdo mensal da margem operacional do
FGO PRONAMPE em 2021

Tabela: Margens mensais disponiveis para contratacdo em 2021.

157 Disponivel em
https://www.bb.com.br/docs/portal/digov/FGOGarSaldo2021.pdf?pk vid=0ea2354355092dd41660855818a96
dde . Acesso em 2 jun. 2022.
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Margem Disponivel em Relagao ao Limite Maximo do FGO Pronampe

Tabela 4 - t Valores em RS Mif
Més/Ano Capa;i:a:je":'d:xima CEET Tg:at:)f::dca:rantias % Utilizado Margem Disponivel
(b) (c) (d=c/b) (e=b-q
jan/21 44.815.569,1 37.552.420,7 83,8% 7.263.148,4
fev/21 44.815.569,1 37.550.586,8 83,8% 7.264.982,3
mar/21 44.815.569,1 37.542.412,6 83,8% 7.273.156,5
abr/21 44.815.569,1 37.540.413,0 83,8% 7.275.156,1
mai/21 44.815.569,1 37.540.253,5 83,8% 7.275.315.6
jun/21 44.815.569,1 37.540.127,5 83,8% 7.275.441,6
jul/21 44.815.569,1 57.213.087,5 127,7% -12.397.518,4
ago/21 44.815.569,1 57.763.163,1 128,9% -12.947.594,0
set/21 44.815.569,1 62.250.816,8 138,9% -17.435.247.,7
out/21 44.815.569,1 62.533.129,1 139,5% -17.717.560,0
nov/21 44.815.569,1 62.523.418,2 139,51% -17.707.849,1
dez/21

Fonre: Adm FGO

Fonte: Banco do Brasil, Diretoria de Governo.

Ao final de 2021, o valor total das garantias outorgadas pelo Fundo tinha
alcancado R$ 62,5 bilhdes, equivalentes a quase 140% da capacidade maxima do
Fundo (R$ 44,8 bilhdes). Essa capacidade maxima era quase igual a soma dos
aportes da Unido durante os anos de 2020 e 2021, que atingiu R$ 43,1 bilhdes.

A margem disponivel, igual a diferenca entre o valor total das garantias
outorgadas pelo administrador e a capacidade maxima do Fundo, estava negativa em
R$ 17,7 bilhdes. Por analogia com os conceitos da Contabilidade, o patriménio do
Fundo estaria descoberto em quase R$ 18 bilhdes, no sentido de que foram
outorgadas garantias aos agentes financeiros em valor superior ao patriménio do
Fundo (parte segregada ao programa de garantia FGO PRONAMPE) nesse montante.

A partir desse nivel de exposi¢cdo, a governanca pode quedar assaz complexa,
uma vez que compete ao Banco do Brasil, na condicdo de Administrador do FGO,
zelar pelo patriménio do Fundo, que pertence aos cotistas. Com efeito, o
Administrador tera de sopesar o risco de outorgar garantias em montantes que
exponham demasiadamente o patriménio do Fundo as perdas decorrentes das
obrigacGes de honra das garantias.

Entre outras responsabilidades, por exemplo, consta a de verificar o
desempenho do agente financeiro na conducéo de operagdes realizadas com garantia
do FGO, no que diz respeito a niveis de inadimpléncia ou a atrasos no envio das
informacbes a serem fornecidas. O Administrador pode inclusive considera-lo
impedido de realizar novas operacdes garantidas pelo FGO, mediante rescisdo do

Instrumento, observado o direito de defesa.
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A despeito de haver a previsao da cobranca de uma Comissao de Concessao
de Garantia — CCG?'™8, que sera exigida conforme o regulamento do respectivo
programa de garantia e calculada conforme formula definida no respectivo MPO do
programa de garantia, constata-se que o produto financeiro dessa cobranca néo é
suficiente para gerar autofinanciabilidade. Por exemplo, “numa operagao de capital de
giro de R$ 10.000,00, com prazo de seis meses, em que a garantia do FGO é de 80%,
a CCG é de R$ 96,00".

Por tras do funcionamento do FGO, existe um ator cuja atuacdo deve ser
compreendida e ressaltada: trata-se da figura do administrador do Fundo.

O Administrador (BB) estabelece critérios e metas de desempenho que devem
ser atendidos pelos agentes financeiros no processo de selecdo e contratacdo de
prestadores de servicos de cobranca, os quais, em nome do Fundo, porém as
expensas dos mesmos agentes financeiros, intentam realizar a recuperacdo das
garantias honradas pelo FGO.

Em particular, “a responsabilidade do Administrador estende-se a gestédo das
garantias, atividade que compreende a avaliacdo, a outorga, o0 acompanhamento, a
quitacao e a liberagédo de garantias prestadas pelo FGO”, a teor do disposto pelo § 2°
do artigo 5° do Estatuto do FGO.

O patriménio do Fundo foi formado inicialmente a partir da integralizacédo das
cotas subscritas pelos cotistas. Em momento subsequente, o patrimoénio é acrescido
pela consequente remuneracédo de suas disponibilidades financeiras e demais itens
do seu Ativo. Conformam o patriménio as receitas decorrentes da cobranca de
comissédo pela concessao de garantia aos agentes financeiros, bem como pelos
valores oriundos da recuperacado de créditos cujas operacdes foram garantidas com
recursos do FGO.

Nos termos do artigo 4° do Estatuto do FGO®°, o patrimdnio do FGO segrega

as fontes proprias de recursos destinadas aos dois programas de garantia. Ou seja,

158 | i 13.999/2020, “Art. 62-A. Para as contrata¢des realizadas no ambito do Pronampe, n3o se aplica ao FGO o
disposto nos §§ 32 e 62 do art. 92 da Lei n2 12.087, de 11 de novembro de 2009 .”

§ 32 Os fundos deverdo receber comissdo pecuniaria com a finalidade de remunerar o risco assumido e seu
custo poderad ser repassado ao tomador do crédito, nos termos dos regulamentos de operagdes dos fundos.
(Redacgdo dada pela Lei n2 14.042, de 2020)

§ 60 Os agentes financeiros que optarem por aderir a cobertura dos fundos deverdo integralizar cotas, na
forma definida pelo estatuto. (Revogado pela Medida Provisdria n2 1.114, de 2022)

159 Art. 42 As garantias outorgadas pelo FGO, diferenciadas na forma deste Estatuto em programas de garantia,
terdo suas fontes préprias de recurso segregadas no patrimonio do FGO.
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0s aportes da Unido, que constituem a principal fonte de recursos para o FGO
PRONAMPE, programa de garantia criado a partir da implementacdo do PRONAMPE,

ficam segregados das demais fontes de recursos, supracitadas.

Finalmente, no que tange ao desenho, uma medida de aperfeicoamento
possivel seria a de se passar a exigir a integralizacdo de cotas dos agentes
financeiros, em especial, daqueles que atuam no segmento bancario, em sentido
estrito e tradicional.

A integralizacdo deveria ser proporcional ao porte da instituicéo (i.e., aos seus
ativos e ao patriménio de referéncia), de modo que, quanto maior a instituicdo, maior
deveria ser o aporte ao FGO, destinado ao programa de garantia especifico (FGO
PRONAMPE).

De forma semelhante, quanto maior fossem o volume de operacdes com a
cobertura do Fundo, maior deveria ser o aporte, observadas as condi¢cdes peculiares
a cada instituigao.

No que concerne a cobranca da Comisséo de Concessédo de Garantia (CCG),
idealmente, deveria haver cobranca diferenciada por porte e por natureza da
instituicdo. As instituicdes de fins lucrativos poderiam ser obrigadas ao pagamento de
taxas maiores do que as sem fins lucrativos, como as cooperativas.

Da mesma maneira, a taxa aplicavel ao calculo da Comisséo de Concesséo de
Garantia (CCG) deveria ser proporcional ao perfil de risco da operacdo, conforme
estimado segundo a disciplina da Resolugao CMN 2.682/1999.

Outrossim, o 6nus da Comissao de Concessao de Garantia (CCG) deveria
recair exclusivamente sobre o agente financeiro, ao contrario do que previa o
regulamento do programa de garantia original — FGO Original. Essa seria uma regra
relativamente facil de se aplicar, na pratica, uma vez que as condi¢des das operacdes
de empréstimo sao previamente fixadas pela SEPEC ou pela lei. Por conseguinte, 0s
agentes financeiros ndo poderiam embutir nos custos essa cobranca da Comissao de
Concesséo de Garantia (CCG), porque isso ficaria evidente desde logo e violaria o
conjunto de condic¢des publicas e vinculantes do Programa.

Por exemplo, a Lei14.161/2021, que autorizou o0 uso permanente do
Pronampe, tornando-o uma politica oficial de crédito de carater permanente, introduziu

no desenho do programa a vedacao da “obrigatoriedade de contratacdo de quaisquer
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outros produtos ou servicos financeiros, inclusive seguros prestamistas, para
contratacdo da linha de crédito do Pronampe” (artigo 6° da Lei 14.161/2021).

Por altimo, o desenho do modelo financeiro-operacional do Pronampe embute
uma transferéncia de valor econémico da Unido aos agentes financeiros, proporcional
ao volume de recursos emprestados pelo agente.

Para elaborar esse ponto, parte-se de um fato, qual seja, existe um mercado
de concessdo de garantias ao crédito, ou melhor, a concessdo de garantia as
operacgdes de crédito bancéario tem um preco de mercado. Basta pensar na obtengéo
de uma fianca bancaria, por exemplo. A fianca bancéria é ofertada por determinadas
instituicdes por um preco, que depende das condi¢cdes aplicaveis pela instituicao.

Obviamente, o prec¢o cobrado pela instituicao ofertante desse servico financeiro
sera tdo maior quanto maior for o valor da fianca a ser concedida em favor da pessoa
(juridica ou natural) mutuaria. Igualmente, o preco sera tdo maior quanto maior for o
risco de crédito associado a pessoa solicitante. Outrossim, havera outros custos de
transacdo, cobrados pela instituicdo a titulo de tarifas, taxas, impostos, seguros e
outros.

Por conseguinte, a concesséo de garantia ao crédito tem um preco de mercado,
isto é, tem valor econbmico, tangivel, aferivel em mercado regulamentado pela
autoridade reguladora.

Assim sendo, quando, no ambito do PRONAMPE, o FGO concede garantia a
determinada instituicdo para a cobertura do risco de crédito relativa a operacao a ser
contratada, essa concesséao tem valor econémico.

Entretanto, como se sublinhou, o desenho do Pronampe dispensou a cobranga
da comisséo de concessao de garantia (CCG) no programa de garantia denominado
FGO PRONAMPE.

Ou seja, o instrumento que poderia servir para o Fundo se ressarcir, a0 menos
em parte, do preco econdémico da concessao de garantia, ndo esta sendo cobrado.
Por via de consequéncia logica, esta sendo concedido graciosamente pelo Fundo e
cobrado da pessoa cotista do Fundo, de forma indireta, uma vez que o patriménio

liquido do Fundo pertence a pessoa da cotista, no caso concreto, a Unido.

Observa-se uma possivel desconformidade da implementacéo frente ao que
dispde o Regulamento do FGO. De acordo com o que dispés o artigo 18 do

Regulamento do programa de garantia FGO — PRONAMPE, 80% do valor das
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garantias concedidas deveria ter sido reservado para as microempresas, enquanto
20% deveriam ter beneficiado as pequenas empresas.
Para as pessoas a que se refere o inciso | do art. 3° da Lei Complementar
n° 123, de 14 de dezembro de 2006, sera reservado pelo menos 80% (oitenta por
cento) do valor de garantias de que trata o art. 17 deste regulamento, e
consequentemente, até 20% (vinte por cento) para pessoas a que se refere o
inciso 1l da referida Lei Complementar, devendo os agentes financeiros
observarem esses mesmos percentuais em suas carteiras de operagdes com o
FGO Pronampe.

Na pratica, a implementacdo efetiva do Programa destinou 76,67% dos
recursos contratados em 2020 (R$ 28.770.106.637) as pequenas empresas. As
microempresas, foram destinados R$ 8.753.839.552, correspondentes a 23,33% dos
créditos concedidos em 2020, segundo a Secretaria Especial de Produtividade e
Competitividade do Ministério da Economial60.

160

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiZGUwZ|BIMjMtMGJmYSO0ODZILWEONW ItNDEzOTk2MTg1OTIwliwidCI6IiNIYzkyOTYSLTVhNTEtNG
YxOC04YWMSLWVmMOThmYmFmYTk30CJ9
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Embora a implementacdo do PRONAMPE nos dois anos iniciais tenha sido
parecida em termos de participacdes relativas das pequenas empresas relativamente
as microempresas, houve diferenca significativa no impacto sobre o FGO. Com efeito,
ao final do segundo ano de implementacédo, as condigcbes de continuidade do
mecanismo de garantia as operacdes do Programa foram significativamente afetadas.

No desenho do programa de garantia denominado FGO — PRONAMPE, dois
pontos serdo destacados desde logo, porque dizem respeito a sustentabilidade do
modelo de financiamento do Programa. Primeiramente, destaca-se a dependéncia
dos aportes da Uniao.

O financiamento dos aportes da Unido ao FGO — PRONAMPE adveio dos

seguintes instrumentos:

Tabela: Medidas Provisorias que abriram créditos extraordinarios aoc PRONAMPE.

Instrumento Objeto Programacédo: Operagbes Especiais -
Outros Encargos Especiais
Medida Proviséria | Abriu crédito extraordinério, em | Integralizacdo de cotas no Fundo

972 (26/5/2020)

favor de Encargos Financeiros
de R$
15.900.000.000,00 para o fim

especificado ao lado.

da Unido, no valor

Autorizou a contratacdo de
operacdo de crédito interna no
valor de R$ 12.000.000.000,00
(doze bilhdes de reais) para o
atendimento de despesas a
serem realizadas com o crédito

de que trata o paragrafo acima.

Garantidor de Operacdes (FGO) para o

Programa Nacional de Apoio as
Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte (Pronampe)

Classificacdo Funcional: 28.846

Classificacdo Programatica: 0909 00EE 6500

Medida Proviséria
997 (31/8/2020)

Abriu crédito extraordinério, em
favor de Encargos Financeiros
de R$
12.000.000.000,00 para o fim

especificado ao lado.

da Unido, no valor

Integralizacdo de cotas no Fundo
Garantidor de Operacdes (FGO) para o
Programa Nacional de Apoio as
Microempresas e Empresas de Pequeno

Porte (Pronampe)
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Medida Proviséria | Abriu crédito extraordinario, em | Integralizacdo de cotas no Fundo
1.020 (29/12/2020) | favor de Encargos Financeiros | Garantidor de Operac¢des (FGO) para o
da Unido, no valor de R$ | Programa Nacional de Apoio as
10.193.233.748,00 para o fim | Microempresas e Empresas de Pequeno
especificado ao lado. Porte (Pronampe)

(Crédito Extraordinario — covid-19)

Medida Proviséria | Abriu crédito extraordinario, em | Integralizacdo de cotas no Fundo
1.053 (2/6/2021) favor de Encargos Financeiros | Garantidor de Operacdes (FGO) para o
da Unido, no valor de R$ | Programa Nacional de Apoio as
5.000.000.000,00 para o fim | Microempresas e Empresas de Pequeno

especificado ao lado. Porte (Pronampe)

(Crédito Extraordinario — covid-19) Obs.: teve seu prazo de vigéncia encerrado no dia 14
de outubro de 2021.

Fonte: Autor.

De acordo com o Regulamento desse Programa, “as instituicdoes
participantes'®! do FGO PRONAMPE ficam dispensadas do pagamento de comisséo
de concessdo de garantia e da integralizacdo de cotas™®?. Essa dupla dispensa,
contida no arranjo do modelo, induz a incentivos que, no entendimento desta analise,
podem prejudicar o alcance dos objetivos do Programa.

Essa regra difere daquela que esta presente no desenho do programa de
garantia original, denominado FGO Original. De fato, a primeira das obrigacdes
impostas aos agentes financeiros do programa original consistia em pagar ao FGO o
valor referente as Comissdes de Concessao de Garantia (CCG). Essa comisséo era
calculada conforme formula definida no Manual de Procedimentos Operacionais
(MPO) do Programa de Garantia do FGO Original, sendo exigida na data de cada
liberacéo do crédito oriundo da contratacdo de empréstimo ou financiamento garantido

pelo FGO (vide artigos 3° e 8° do Regulamento do programa de garantia original).

161 De acordo com o artigo 92 do Regulamento do Programa de Garantia FGO PRONAMPE, podem aderir ao
Pronampe e, assim, requerer a garantia do Fundo Garantidor de Operac¢des (FGO), de que trata a Lei n2 12.087,
de 11 de novembro de 2009, o Banco do Brasil S.A., a Caixa Econdmica Federal, o Banco do Nordeste do Brasil
S.A., o Banco da Amazénia S.A., os bancos estaduais, as agéncias de fomento estaduais, as cooperativas de
crédito, os bancos cooperados, as instituicdes integrantes do sistema de pagamentos brasileiro, as plataformas
tecnoldgicas de servicos financeiros (fintechs), as organizacGes da sociedade civil de interesse publico de crédito,
e as demais instituicdes financeiras publicas e privadas autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil,
atendida a disciplina do Conselho Monetdrio Nacional e do Banco Central do Brasil a elas aplicavel.

162 Em conformidade com o artigo 21 do Regulamento do Programa de Garantia FGO PRONAMPE.
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A titulo de exemplo, de acordo com o RAP 2020, “na 12 liberacdo de
empréstimo para investimento, para o publico geral, a CCG pode representar 7,06%
do valor garantido (prazo: 144 meses) ou 9,18% do valor garantido (prazo: 30 dias)”.

Essa diferenca no desenho dos programas de garantia foi ressaltada pelo
Administrador do FGO, que empregou as seguintes palavras (Relatério de

Administracdo, 2021, referente ao exercicio de 2020, p. 24):
FGO PRONAMPE

Diferentemente do FGO Original, a cobranca da CCG néo esta prevista para
o FGO Pronampe. Conforme disposto no Regulamento do Fundo, as
instituicbes participantes do FGO Pronampe ficam dispensadas do
pagamento de comissdo de concessao de garantia.

Assim, a principal fonte de receita do FGO Pronampe é decorrente da
rentabilidade obtida pela aplicacdo do seu patrimdnio conforme demonstrado
no item 3.8.2.

Ja no que tange a dispensa da obrigacdo de integralizar cotas, essa regra
também discrepa da que esta presente no regulamento do programa de garantia
original. L4, a contratacdo de operacdes, com garantia do FGO no ambito do
Programa de Garantia do FGO Original, fica condicionada a adesédo dos agentes
financeiros cotistas!®® ao Estatuto, ao regulamento e ao Manual de Procedimentos
Operacionais — MPO do respectivo programa de garantia. Ou seja, € pré-condi¢ao que
0 agente financeiro seja cotista do Fundo:

Capitulo 11l da Lei 13.999/2020

DO MODELO FINANCEIRO-OPERACIONAL

(Redacao dada pela Lei n° 14.045, de 2020)

Art. 6° A Unido aumentard sua participagdo no FGO em R$
15.900.000.000,00 (quinze bilhdes e novecentos milhdes de reais),
independentemente do limite estabelecido nos arts. 7° e 8° da Lei n° 12.087, de
11 de novembro de 2009, exclusivamente para cobertura das operacfes
contratadas no ambito do Pronampe.

[..]

§ 5° Nas operagOes de que trata o 8§ 4° deste artigo, o limite global a ser
ressarcido as instituicdes financeiras em razéo da garantia prestada pelo FGO no
ambito do Pronampe fica limitado ao montante aportado pela Unido no FGO para

o atendimento do Programa.

163 § 12 A contratagdo de operacdes com garantia do FGO no Ambito do Programa de Garantia do FGO Original
fica condicionada a integralizacdo prévia, pelo agente financeiro cotista, das cotas em volume correspondente
a 2,0% (dois por cento) do valor total garantido pelo FGO, exclusivamente no ambito do Programa de Garantia
do FGO Original, para a instituicdo financeira, na forma do art. 26 do Estatuto do FGO.
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O Balango Geral da Uniao (BGU), Trimestral (3° 2021), consignou que “a Lei n®
13.999/2020 também estabeleceu que a Unido aumentara sua participacdo no FGO
exclusivamente para cobertura das opera¢cdes contratadas no ambito do Pronampe.
No caso de valores néo utilizados e valores recuperados nas operacoes contratadas,
inclusive inadimpléncias, estes deverdo ser devolvidos a Unido e serdo integralmente
utilizados para pagamento da divida publica de responsabilidade do Tesouro
Nacional”.

“Por intermédio da Medida Provisdria n® 1.053, de 2 de junho de 2021, foi aberto
crédito extraordinario no valor de R$ 5 bilhdes para integralizacao de cotas no FGO
para o Pronampe, montante desembolsado no terceiro trimestre de 2021”.

A Exposicdo de Motivos a Medida Provisoria N° 1.053 segue transcrita
parcialmente a seguir:

1. Submeto a sua apreciacao proposta de Medida Provisoria que abre crédito
extraordinario, no valor de R$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de reais), em favor de
Encargos Financeiros da Unido. 2. Trata-se de medida que visa possibilitar a
realizacdo de integralizacao de cotas junto ao Fundo Garantidor de Operacdes - FGO,
a fim de garantir as operacdes de crédito contratadas no ambito do Programa Nacional
de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte - Pronampe. 3. O
Pronampe foi instituido pela Lei n°® 13.999, de 18 de maio de 2020, e surgiu como
medida para facilitacdo do acesso ao crédito destinado as microempresas e empresas
de pequeno porte, e auxilio pelo periodo em que perdurassem os efeitos econdmicos
das medidas sanitarias de combate ao Coronavirus, inicialmente com validade de trés
meses. O citado Programa foi alterado pela Lei n® 14.115, de 29 de dezembro de
2020, que definiu como data limite, para que as instituicdes financeiras participantes
pudessem formalizar operagdes de crédito, até o ultimo dia atil de 2020. 4. Em razao
da atual conjuntura, com a permanéncia e o agravamento da pandemia de Covid-19
no Brasil, e a persisténcia de fatores que retardam a recuperagdo econémica, no
intuito de evitar a interrupcdo das atividades das Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte - MPEs, manter os postos de trabalho e a preservacéo dos arranjos
necessarios a retomada do funcionamento pleno da economia, a continuidade das
medidas de socorro as MPEs €é necessaria visando atenuar eventuais aumentos na
taxa de desocupacdo do mercado de trabalho e a reducdo acentuada na renda das
familias. 5. Nesse sentido, o Projeto de Lei n° 5.575, de 2020, em fase de sancéo

presidencial, propde “permitir o uso do Programa Nacional de Apoio as



Coleténea de P6s-Graduagao [Politicas Publicas] 150

Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe), de forma permanente,
como politica oficial de crédito, de modo a conferir o devido tratamento diferenciado e
favorecido as microempresas e as pequenas empresas, com vistas a consolidar os
pequenos negoécios como agentes de sustentacdo, de transformacdo e de
desenvolvimento da economia nacional”’. 6. Estabelece, também, que, até 31 de
dezembro de 2021, a Unido fica autorizada a aumentar sua participacdo no FGO, e
gue, caso este aumento de participacdo ocorra por meio de créditos extraordinarios
para fins de enfrentamento dos efeitos econémicos e sociais de calamidade publica,
0S recursos aportados sejam segregados de forma a garantir a utilizacdo exclusiva
nessa finalidade. 7. Diante do exposto, a presente medida visa possibilitar a
integralizacdo de cotas junto ao FGO para servir como garantia nas operagoes de
crédito contratadas no ambito do Pronampe, uma vez que os efeitos negativos sobre
a economia sédo enormes, 0 que impacta diretamente as microempresas e empresas
de pequeno porte, pois mesmo com o relaxamento do “lockdown” em alguns estados,
e a flexibilizac&o dos horarios para a pratica econémica, percebe-se uma lenta volta a
normalidade, diante do temor da sociedade. Diante disso, é imperiosa a atuacao do
Governo para continuar auxiliando as microempresas e empresas de pequeno porte
neste momento, as quais representam mais de 90% dos negocios brasileiros e séao
responsaveis por 55% dos empregos gerados no pais. Busca-se, assim, garantir a
sobrevivéncia do maior nimero de MPEs possivel, e ndo prejudicar a retomada
econdmica. 8. A urgéncia decorre da atuacdo imediata do Poder Publico, com vistas
a minimizar o impacto econdmico do enfrentamento a disseminacdo do Coronavirus
(Covid-19), haja vista que, com o crescimento das curvas de contaminagao e morte,
foram aplicadas medidas sanitarias que restringem as atividades econdmicas, com
impacto na demanda agregada de produtos e servigos, e consequentemente impacto
no nivel geral de empregos e de renda, tornando impositiva a edicdo imediata de
protecdo ao cenario econdémico. 9. A relevancia, por sua vez, é oriunda da
necessidade de preservacao da renda, do emprego das classes menos favorecidas,
e das microempresas e empresas de pequeno porte, mais suscetiveis as
caracteristicas recessivas resultantes das medidas tomadas, sob pena do acirramento
das consequéncias negativas. 10. Ja a imprevisibilidade verifica-se uma vez que, no
momento da 12 edicdo do Pronampe, a expectativa era de que, no seu encerramento,
previsto para o final de 2020, os efeitos da pandemia ja estivessem reduzidos, com 0

retorno a normalidade. Porém, como verificado atualmente, continua alto o nimero de
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casos e Obitos, demandando a continuidade de acdes de preservacao do emprego e
da renda, cuja tempestividade impde o0 seu ndo adiamento, sob pena de severos
efeitos irreversiveis, principalmente no tocante a populacdo de menor renda, que
depende da manutencdo de suas relacbes empregaticias. 11. Cabe salientar a
inclusdo do § 2°, e seu inciso Il, no art. 2° da Lei n° 14.116, de 31 de dezembro de
2020 — Lei de Diretrizes Orcamentarias para 2021 — LDO 2021, por meio da edi¢cao
da Lei n® 14.143, de 21 de abril de 2021, os quais estabelecem que, para o exercicio
de 2021, ndo serdo contabilizados na meta de resultado primério os créditos
extraordindrios destinados as despesas do Pronampe. 12. Destaque-se que a
proposicao esta em conformidade com o disposto no art. 62, combinado com o § 3°

do art. 167, da Constituicao.

A alocacdo dos recursos orcamentarios e financeiros para por em
funcionamento o mecanismo operacional do Programa desvela problemas de
coeréncia e de coordenacdo, que podem fragilizar a sustentabilidade da politica
publica no médio e no longo prazo. De fato, observa-se que a fonte de financiamento
de ultima instancia esta situada fora dos agentes financeiros contratantes, fato que

acrescenta graus de complexidade a governanca da politica®4.

Segundo o Administrador do FGO (vide Relatério de Administracao, 2021,
referente ao exercicio de 2020, p. 18), os agentes Banco do Brasil, Caixa e BNB, que
representam a grande maioria das operagfes de crédito contratadas no ambito do
programa original de garantia, FGO Original.

O desenho prevé, ainda, a hipétese de liquidacéo do Fundo, que ocorreria apés
o procedimento de leildo da carteira inadimplida, seguindo 0os seguintes passos:

DOS LEILOES

Art. 29. Todos os créditos honrados eventualmente ainda né&o
recuperados serao leiloados pelas instituicdes participantes, em até dezoito
meses ap0s o periodo de amortizacdo da ultima parcela passivel de
vencimento no ambito do referido programa, observadas as condigbes

estabelecidas no estatuto do fundo.

164 Inclusive, sob a perspectiva da relacdo principal-agente, porque os recursos em jogo ndo pertencem, em
ultima instancia, as instituicdes que contratam as operagdes de crédito com as empresas.
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Art. 30. Os créditos ndo arrematados deverdo ser novamente
oferecidos em leildo, dentro do prazo do art. 29, podendo ser alienados a
guem oferecer o maior lance, independentemente do valor de avaliacéo.

Art. 31. Ap6s o decurso do prazo previsto no art. 29 para todas as
Instituicbes Participantes, o patrimbnio segregado no Fundo para o
Pronampe sera liqguidado no prazo de até doze meses.

Art. 32. Os procedimentos operacionais para o leildo da carteira de
operacoOes serdo definidos pelo Administrador e executados e custeados
pelas respectivas Instituicdes Participantes.

O suposto carater permanente assumido pelo Programa nao retirou sua
intermiténcia, isto €, sua caracteristica de programa intermitente. Conquanto a Lei
n° 14.161, de 2/6/2021, tenha permitido o “uso do Programa Nacional de Apoio as
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE), de forma permanente,
como politica oficial de crédito” restou uma questao da inconsisténcia temporal da
fonte de financiamento principal do Programa.

Ha um detalhado documento aleméao que discute as condi¢des de possibilidade
(inclusive, de sustentabilidade) dos esquemas cuja finalidade é prover garantias ao
crédito destinados as MPE. No ambito desse documento, a sustentabilidade €, além
de um conceito, um indicador de desempenho dos esquemas institucionais de
garantia ao crédito®®,

Entre as pré-condicfes para que um esquema seja sustentavel no médio e
longo prazo, a instituicdo alema prescreve que nao seja dada garantia a 100% do risco
de crédito. O trecho a seguir, a despeito de se referir a um modelo institucional
diferente do FGO, trata desse aspecto, enfatizando, dentre outras desvantagens, a
perda de sinergia entre a entidade garantidora e as agentes financeiras. Haveria
também perda de qualidade no esquema, derivada da falta de incentivo a analise

criteriosa de crédito por parte das instituices financeiras:
GlZ Study on SMES credit guarantee schemes, p. 17:

First, guarantee schemes — and in particular guarantee companies — have
skills in risk assessment, but they often have a specific view, different from
that of the banker. They focus mostly on the qualitative aspects of loan
applications, like the applicant’s training and motivations, and the compatibility

165 Quality standards for guarantee schemes: This chapter presents quality standards which have proved to be
necessary in significantly reducing the risk of slippage of guarantee schemes. These standards include: [...]
Blperformance indicators: sustainablility, additionality (2.10).
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of applications with local economic elements (customers, competition, price,
technology). The credit institution, for its part, applies conventional methods
of analysis of credit documents based more on financial aspects: profitability,
indebtedness, and need in working capital ...

These methods applied jointly provide an added value while strengthening the
activity of credit institutions, or else high defaults are looming. If credit risk
were to be withdrawn from the lender owing to an external guarantor covering
100 % of losses, the dual approach wouldn’t make sense any longer and
something “virtuous” in the process would be lost.

[..]

100 % risk taking by guarantee schemes should therefore be an
exception, applied in very special cases. [Gray et al. (OIT, 2000) mentions
the case of mutual guarantee funds which have a very peculiar
shareholding that, in addition to assuming the tasks and responsibilities
of the lending institution, would allow them to successfully grant
guarantees covering 100 percent of the risk]. In Japan, in 2007, the
“system of sharing responsibilities with financial institutions” was introduced;
the mechanism in which Credit Guarantee Corporations had, as a rule,
assumed 100 % of the credit risk was turned into a system in which financial
institutions were required to assume 20 % of the risk.

However, even if the guarantee scheme’s share of the risk is less than
100 %, the credit institution can nevertheless remain without actual risk
if it has a priority right on the recovery of collateral in case of a default.

Thus, let us suppose that the contractual rate of guarantee is 65 % of
outstanding capital and interests due, and that the probable product of the
liquidation of collateral (for example, sales of pledges) reaches 40 % of loans
outstanding in default. If the credit institution has a priority right to the proceeds
of the recovery of collateral, it will be compensated at 100 % of the credit
amount outstanding.

[Os grifos encontram-se presentes no texto original].

Quando se refere a sustentabilidade a instituicdo aleméa adota um conceito mais
amplo do que estritamente orcamentario-fiscal. Trata-se de um conceito que leva em
consideracao as condi¢cdes de o esquema poder operar autofinanciando-se no médio
e longo prazo. Para tanto, a organizacao para cooperacéao internacional alema chama
atencdo para aquela que seria, no seu entendimento, a principal condicdo de

sustentabilidade: a limitacdo da responsabilidade por cobrir eventos de inadimpléncia.
First of all, what is the meaning of sustainability of a guarantee scheme?

A guarantee scheme can survive in the long term only if it limits the credit
defaults that it has to indemnify. The principal condition for sustainability is a
default rate that does not exceed a certain level. The most used measure is
the portfolio at risk (PAR). A PAR (90 days) above 5 % for a long period is not
sustainable

Segundo a avaliacdo do instituto alemdo, se a inadimpléncia da carteira de
empréstimos garantidos superar um determinado limite prudencial, no caso, de 5%,
entdo a sustentabilidade do esquema de garantia estaria comprometida.

Em 2021, o regulamento do programa de garantia estabeleceu que as

instituicbes poderiam contar com garantia a ser prestada pelo FGO Pronampe, até
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100% (cem por cento) do valor de cada operacéo garantida, com cobertura pelo Fundo
da inadimpléncia limitada a 20% (vinte por cento) da carteira a qual estejam
vinculadas!®®, Grosso modo, essa nova regra permite que ocorra inadimpléncia de até
20%. Ou seja, segundo a métrica desenvolvida pelo Instituto de Cooperagdo da
Alemanha, o nivel de alavancagem praticado pelo FGO durante o ano de 2021 seria
insustentavel. Comprometeria, como, alias, ja esta comprometendo, as condicdes
operacionais do Fundo de continuar ofertando garantias aos seus agentes.
Finalmente, o PRONAMPE inaugura um incentivo as instituicdes financeiras,
sobretudo, bancarias a evitar o risco de crédito das microempresas e empresas de
pequeno porte. Esse incentivo pode desaguar no estimulo a um comportamento!®’
oposto ao que se pretenderia estimular. Uma vez que essas instituicdes (aqui, agentes
financeiros do Programa) podem contar com a garantia de crédito do FGO -
PRONAMPE, cujos recursos sao aportados pela Unido, haverd um desestimulo para

emprestarem recursos por conta propria.

Assim, o PRONAMPE, a despeito de seus iniUmeros méritos (como o de ter
viabilizado a concessdo de crédito garantido pelo FGO as micro e pequenas
empresas, p. ex.), sobretudo no curto prazo, tende a agravar esse quadro de
disfuncionalidade, porque permitiu, em certo sentido, que as instituicdes financeiras
nao corressem um risco que é intrinseco ao negdécio da intermediacao financeira (0
risco de crédito, ou melhor, o risco da inadimpléncia dos tomadores do crédito
bancario). Dessa forma, o Programa ndo contribuiu para resolver o problema-base,
que persistira e, no médio e no longo prazo, pode aumentar, uma vez que os bancos
preferirdo aproveitar o carater permanente do Programa para eximirem-se das suas
funcdes econdmicas tradicionais. Em outras palavras, preferirdo continuar
emprestando sem risco para o BCB, ao invés de aplicarem seu excesso de reservas
bancarias em empréstimos ou financiamentos assumindo, como deveriam, o risco do
crédito. Esse contexto, associado ao risco de o PRONAMPE néo ter desenvolvido um
mecanismo endbégeno de financiamento, agrava o risco de sustentabilidade da

politica.

166 Regra valida para as operac®es contratadas a partir de 12 de janeiro de 2021

167 “Os provaveis canais de transmissdo entre insumos, atividades, produtos e resultados de uma intervencio
podem surgir imediatamente ou apds um intervalo de tempo curto ou longo, e geralmente estdo intimamente
relacionados a mudangas no comportamento humano. (Banco Mundial, Avaliagdo de Impacto na Pratica, 2018)
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Ha uma tensao dialética entre a exigéncia de integralizacdo e a exigéncia de
COMISSAo por encargos ou concessao de garantia.

Para que se possa evoluir na andlise, seria necessario conhecer as funcdes-
objetivo da Unido, principal, e do Banco do Brasil, o agente.

Qual poderia ser a funcao-objetivo do principal, a Unido? Se fosse a de
maximizar os empréstimos, a conta do Programa, entéo isso implicaria maior nivel de
alavancagem. Consequentemente, importaria maior risco de perda patrimonial ao
Fundo. Colocaria uma responsabilidade fiduciaria maior sobre as costas do
Administrador. Mas, qual seria a funcao-objetivo do agente, o Administrador do FGO?

Considerando-se o0 peso da responsabilidade fiduciaria carregada pelo
Administrador, a protecao ao patriménio do Fundo avulta como critica. Logo, a fun¢éo-
objetivo do Administrador conter4 esse objetivo entre os principais. A defesa do
patrimoénio importa, de um lado, evitar altos niveis de alavancagem, porque quanto
mais alavancado operar o Fundo, maior sera a relacéo entre garantias outorgadas e
patrimdnio. Veja-se o que aconteceu em 2021, por oposicéo a 2020.

Por outro lado, se o Administrador for conservador na operacdo do Fundo,
pensando na sua responsabilidade fiduciaria, tender4 a manter uma relacdo de um
para um entre o montante financeiro das garantias outorgadas e do patriménio do
programa de garantia. Mas isso limitara o alcance do Programa tanto em termos da
quantidade de operacdes como de valores emprestados mediante a outorga da
garantia. Consequentemente, uma parcela menor de empresas sera beneficiada.

H4, destarte, uma tensao dialética, um dilema operacional, a ser superado. A

figura abaixo ilustra esse continuum de escolhas entre maior ou menor alavancagem:

A
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O PRONAMPE foi interpretado, para além do discurso oficial'®®, como uma
politica publica de concessado de garantia ao crédito destinado as microempresas e
empresas de pequeno porte. Essa politica foi formulada em carater emergencial e
tempo exiguo!®® no Congresso Nacional. Aplicaram-se os conceitos de racionalidade
limitada e de aperfeicoamentos incrementais para se compreender o contexto de
limitacbes enfrentado pelo Parlamento federal na construgcdo do desenho dos
mecanismos da politica, em particular, seu modelo financeiro-operacional.

Neste estudo de caso sobre o PRONAMPE, a despeito dos seus méritos, a
narrativa que se constroi nesta anélise da politica publica de garantia ao crédito para
as microempresas e as empresas de pequeno porte enfatiza dois fendmenos,
observados na sua implementacao: a intermiténcia e a concentracdo. Da perspectiva
das condicGes de efetividade, encontram-se possiveis inconsisténcias entre o alcance
dos objetivos declarados pelas leis instituidoras do Programa e os fenbmenos da
intermiténcia e da concentracao (i.e., irregularidade das operacdes), verificadas como
evidéncias da implementacéo, durante esses dois anos de existéncia.

Adicionalmente, destaca-se 0 expressivo papel desempenhado pelas
instituicbes componentes do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo nessa
implementacdo. Outrossim, a analise da implementacdo assinalou que o crédito
concedido a conta do Programa beneficiou muito mais as pequenas empresas do que
as microempresas.

O foco da segunda parte da andlise recaiu sobre o mecanismo critico da
garantia, que depende de uma entidade autbnoma — o FGO —, para funcionar. A
analise do funcionamento desse mecanismo, feita com amparo na teoria principal-
agente, permitiu descobrir um potencial conflito de agéncia entre a titular exclusiva
das cotas patrimoniais do Fundo e seu administrador, o0 Banco do Brasil. Este ultimo

ostenta responsabilidades fiduciarias que o induzem a proteger o patrimoénio do FGO

168 | ¢§ 13.999/2020: Art. 13. Expirado o prazo para contrataces previsto nesta Lei, fica o Poder Executivo
autorizado a adotar o Pronampe como politica oficial de crédito de carater permanente com tratamento
diferenciado e favorecido, nas mesmas condi¢Ges estabelecidas nesta Lei, com o objetivo de consolidar os
pequenos negocios como agentes de sustentacgdo, transformacado e desenvolvimento da economia nacional.

169 O projeto foi submetido a san¢3o do Presidente da Republica para ser promulgado e convertido em lei apds

27 dias de tramitagdo nas duas Casas do Congresso Nacional.
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do risco de perda e, por conseguinte, a ser mais conservador na outorga de garantias
aos agentes financeiros do PRONAMPE.

A analise do modelo de financiamento do mecanismo de garantia constatou a
dependéncia do FGO aos aportes da Unido. Tais aportes foram feitos tendo como
contrapartida a emissao de divida federal (DPMFi). Ainda que por um prisma analitico
conduzido pela vertente descritiva, lanca-se um olhar prospectivo sobre as condi¢bes
de sustentabilidade do Programa, dadas as restri¢des fiscais.

Pelo prisma da andlise de assuntos criticos170 para a implementacdo da
politica, sustentou-se o argumento de que o programa publico, para operar, nao
prescinde do Fundo de Garantia de Operacdes (FGO), em particular, do patriménio
segregado FGO — PRONAMPE. Este, por sua vez, dependeu, até aqui, crucialmente,
dos aportes da Unido, feitos por créditos extraordinarios, para financiar o programa de
garantia criado pelo programa. Esse modelo de financiamento faz com que o
mecanismo operacional das garantias funcione de maneira intermitente. Ou seja, 0
programa passa meses inativo, até o advento de novo aporte da Unido. Tao logo feito
0 aporte, 0s recursos se esgotam rapidamente, redundando noutro fendmeno
observavel, o da concentracdo das operacdes de empréstimo a conta do programa
em pouquissimos dias no ano. As operacdes de empréstimo quedam, portanto,
irregulares (ndo uniformes), isto &, dispersas ou distribuidas de forma absolutamente
irregular durante o exercicio social. Tanto a intermiténcia como a concentracéo
prejudicam a continuidade das operagdes do programa, como a permanente
disponibilidade de recursos para os empréstimos. Consequentemente, 0s objetivos
declarados da political71, tornada permanente, de favorecer o desenvolvimento e o
fortalecimento dos pequenos negocios, dando-lhes tratamento diferenciado em
relacdo aos grandes e médios, ficam comprometidos.

A andlise da implementacdo do Pronampe trouxe descobertas interessantes.
Por exemplo, no ano de 2020, as entidades componentes do SNCC mais o0 BB e a
CEF foram responsaveis por mais de 83% do total emprestado ao amparo do
Pronampe. Considerando-se os dois anos de implementacéo, essa participacao

relativa atingiu cerca de 75% do valor total emprestado ao amparo do programa. Essa

170 “po|icy analysis encourages scholars and students to attack critical policy issues with the tools of systematic
inquiry”. (Dye, 2017, p. 6).

171 Alternativamente, a lei também se vale da seguinte express3o: “objetivo de consolidar os pequenos negdcios
como agentes de sustentacdo, transformacdo e desenvolvimento da economia nacional” (art. 13 da
Lei 13.999/2020).
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expressividade do SNCC serve de indicio do problema do acesso das MPE ao crédito
bancario tradicional, mesmo no ambito de um programa que garante parte expressiva
do risco as IF.

De modo semelhante, esse modelo de financiamento indica que havera
dificuldades quanto a sustentabilidade do Programa. O Referencial de Controle de
Politicas Publicas alude a necessidade de “identificacdo das fontes de financiamento
e a disponibilizacdo tempestiva de créditos orcamentarios e recursos financeiros
necessarios a implementacdo da politica publica”, entre outras prescricdes. No
contexto de agravamento do quadro fiscal, considerando-se a efetiva forma com que
os recursos foram alocados ao programa, por meio de créditos extraordinarios, cujas
fontes advieram de operacfes de emissdo de nova divida publica - DPMFi, a
sustentabilidade do programa pode ficar comprometida.

Ja da segunda perspectiva analitica, a conceitual da teoria da agéncia, que esta
na base do conceito de governanca, a tese lancada neste trabalho foi que o
mecanismo desenhado pelo PRONAMPE pode ser analisado pelo prisma do conflito
de agéncia. Com efeito, dessa perspectiva analitica (da teoria da agéncia),
argumenta-se que o desenho do programa contém problemas que derivam da
separacao entre a titularidade das cotas do FGO e sua administracédo, pelo Banco do
Brasil S.A., assim como na estrutura de incentivos dos contratos estabelecidos entre
o administrador do fundo e os agentes financeiros.

O argumento ai consiste em aplicar a pratica do funcionamento do Programa
um conceito caro a Governanca, a teoria do principal-agente. Enquanto agente da
Unido (o principal), o BB tende a defender o patriménio do fundo, que serve de lastro
as garantias dadas aos agentes financeiros do Programa. Ja a Unido gostaria de ver
0 maior grau de alavancagem possivel, comprometendo aquele patriménio.

Usando-se essa lente analitica, descobre-se que, no funcionamento concreto
do PRONAMPE, a Uniao (o principal) transferiu ao agente, o FGO, um valor (R$ 44,3
bilhdes) a titulo de integralizacdo de cotas, que serviu para conformar o patriménio
desse programa de garantia. Posteriormente, o FGO, cujo administrador € o BB,
celebrou contratos e transferiu aos agentes financeiros (IF, bancos privados) esse
valor econdbmico sob a forma de garantias, sem cobrar ou receber por essa
transferéncia de valor econémico.

Adicionalmente, da perspectiva da analise microeconémica e da economia do

setor publico, o desenho acaba por permitir a transferéncia de valor econémico para
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um tipo de agente (as instituices financeiras, em particular, os grandes bancos
privados). A garantia dada pelo FGO aos agentes financeiros do programa tem um
inegavel valor econémico. Efetivamente, para tornar disponivel esse mecanismo de
garantia, a Unido e o préprio Fundo, ente autbnomo, incorrem em custos de transacao.

No estudo de caso, procurou-se destacar que o desenho do PRONAMPE
embutiu dois estimulos negativos, pelo prisma conceitual da teoria da agéncia. Com
efeito, 0 desenho dispensou as instituicoes participantes de subscrever e integralizar
cotas para o programa de garantia FGO — PRONAMPE. Ou seja, 0s agentes
financeiros deixaram de ser obrigados a aportar capitais préprios no mecanismo
garantidor do Programa, o FGO — PRONAMPE, ao contrario do que era exigido no
caso do programa de garantia pré-existente, o FGO Original. De forma idéntica, o
desenho do PRONAMPE deixou de exigir das instituicdes (participantes como agentes
financeiros do Programa) que pagassem a Comissao de Concessdo de Garantia
(CCG) ao Fundo (FGO). Isto é, para beneficiar-se da cobertura de até 100% do risco
de crédito por operacéao, as instituicbes nao tiveram que recolher ao FGO, de onde
saem 0s recursos para a honra das garantias das operac¢oes inadimplidas, uma taxa
proporcional ao beneficio auferido.

Esses dois elementos criticos do desenho do PRONAMPE propiciaram um
movimento de free riding aos agentes financeiros, sobretudo, aqueles agentes que
tém porte suficiente para honrar ambos 0s custos operacionais de transacao: a
integralizagdo de cotas e o recolhimento da comissao de concesséo de garantia. Se,
ao contrario, essas instituicbes tivessem que subscrever e integralizar cotas do
programa de garantia FGO — PRONAMPE, entdo passariam a ser coproprietarias do
Fundo, ente privado despersonalizado autbnomo, cujo patrimdnio é separado daquele
dos seus cotistas. Ou seja, haveria a introdu¢cdo de um componente de reforco ao
comportamento de principal, quando se desenhasse o modelo principal-agente
contido no Programa.

Mais uma vez, de forma semelhante, se se obrigasse as instituicoes, sobretudo
as financeiras de grande porte, a recolher, ao Fundo, a comissédo pela concesséo de
garantia, estar-se-ia cobrando com justica pela transferéncia de parte do valor
econdmico entregue pelo Fundo sob a forma de garantia a essas instituicdes. Em
ambas as situacdes, por via de consequéncia l6gica, estar-se-ia aliviando o caixa da
Unido, assim como seu patrimdnio, uma vez que, ho modelo atual, a Uni&o é a unica

a subscrever e a integralizar cotas do programa de garantia FGO — PRONAMPE.
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Aqui, cabe lembrar que a integralizacdo de cotas pela Unido tem como
contrapartida o aumento dos Investimentos em Participacbes Permanentes da Unido
no Balanco Geral da Unido (BGU). Ou seja, isso torna a Unido a indiscutivel principal
nessa relagéo de propriedade, fazendo com que as eventuais perdas patrimoniais do
FGO — PRONAMPE, segregado do original, atinjam reflexamente o patriménio da
Unido'’2,

Por outro lado, complementarmente, a decisdo de nao se exigir, das instituicoes
gue operam como agentes financeiras do programa de garantia FGO — PRONAMPE,
0 pagamento de uma taxa proporcional ao valor das garantias oferecidas pelo Fundo
(FGO — PRONAMPE) por operacéao contratada torna mais vulneravel o mecanismo de
financiamento do Programa. Em especial, renuncia-se aquele que seria um dos
principais modos de instituir um mecanismo enddgeno de financiamento a peca critica
da engrenagem do PRONAMPE, o FGO, que fica dependendo das novas
integralizacdes de cotas pela Unido. Basta pensar que, caso fosse cobrada uma taxa
de 10% para cada R$ 100,00 garantidos pelo programa, ter-se-ia, para um patriménio
atualmente préximo a R$ 44 bilhdées, um fluxo de renda equivalente a R$ 4,4 bilhdes,
por ciclo operacional, 0 que proporcionaria ao Fundo mais patrimonio, gerado de
forma enddgena, independentemente dos aportes orcamentarios da Unido.

Em suma, o PRONAMPE representa um interessante caso de politica publica
temporaria, de carater emergencial, que se transformou em politica permanente’s.

Caracterizou-se por ter sido gestada no Parlamento federal, ou seja, a iniciativa
do Programa publico pertenceu ao Congresso Nacional (Senado Federal). Dada a
gravidade do impacto da pandemia de Covid-19 sobre a sociedade e a economia
brasileiras, esse fato, de per si, j& denota relativa inacdo do Poder Executivo, que se
absteve, em um primeiro momento, da fase de formulagéo.

Tecnicamente, o PRONAMPE pode ser considerado uma politica publica de

concessao condicionada de crédito garantido aos segmentos das microempresas e

172 Apesar de 0 O FGO n3o contar com qualquer tipo de garantia ou aval por parte da Unido e responder por suas
obrigagBes contraidas no ambito do Pronampe até o limite do valor dos bens e direitos integrantes do seu
patrimonio alocados para o Programa, de acordo com o artigo 32, paragrafo Unico, do seu Regulamento
(Regulamento do Programa de Garantia FGO PRONAMPE).

173 Convém pontuar que a transicdo do cardter temporério para permanente exigiria, em tese, adaptacdes no
design da politica publica. No contexto, aparecem indicios de que ndo houve tempo suficiente para tais
modificagdes.
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das empresas de pequeno porte, mediante o recurso a garantia dada por meio de um
Fundo (Garantidor de Operacgdes) de natureza publico-privada.

Uma das condi¢des seria a manutencédo, durante sessenta dias, pela empresa
a ser beneficiada com o crédito, do nivel de emprego existente antes do inicio da
pandemia ou, por alteracado feita posteriormente, ao fim do exercicio anterior ao do
pleito do crédito. Como visto, reside ai — no respeito a condicdo — uma dificuldade
operacional do Programa, tanto em termos de estruturacdo da governanca e da
gestdo como de operacao e monitoramento da politica.

Para romper esse ciclo de intermiténcia, algumas medidas poderiam ser
eficazes.

Em primeiro lugar, a previsdo das dotacbes orcamentarias anuais e, quica,
plurianuais ajudaria no planejamento das acdes do Programa. O Referencial de
Controle de Politicas Publicas alude a necessidade de “identificagdo das fontes de
financiamento e a disponibilizacdo tempestiva de créditos orcamentarios e recursos
financeiros necessarios a implementacdo da politica publica”, entre outras
prescricdes. Como exposto, o Orgcamento de 2022 n&o previu recursos para o
Programa. Logo, esse seria um ponto de partida para o aperfeicoamento da politica.

Quanto ao diagnostico do problema publico a ser tratado pela politica — a falta
de acesso das microempresas e das empresas de pequeno porte ao crédito bancario
— pontua-se que o PRONAMPE pode produzir efeitos de médio e longo prazos
contrarios aos que seriam desejaveis. Com efeito, ao invés de resolver o problema
publico, a solucdo encontrada para garantir as instituicdes financeiras pode agrava-lo.
Isso porque o recurso a garantia de um Fundo publico-privado, porém bancado
exclusivamente com recursos do or¢camento federal, ndo apresenta as devidas
condicbes de sustentabilidade. No contexto de deterioracdo das contas publicas, de
agravamento da trajetéria de crescimento da divida publica, inclusive, em relacéo ao
PIB, os aportes orcamentarios ao FGO — custo fiscal de R$ 44,3 bilh6es em dois anos
— ganham ares de insustentabilidade a médio e longo prazos.

Em suma, a despeito de ter sido uma politica publica bem-sucedida durante o
periodo da pandemia de coronavirus, 0 mecanismo operacional em que se baseia a
politica ndo parece ser sustentavel, do ponto de vista fiscal (i.e., considerada a
dependéncia do orgcamento fiscal). Assim sendo, a transformacdo de uma politica

emergencial, de carater temporario, em uma politica de carater permanente, sem que
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tenham sido ponderados a fundo os riscos associados as fontes de financiamento,
pode representar um desafio a continuidade da politica publica.

Da perspectiva de uma analise da governanca, ha também questbes a
equacionar. ldealmente, os recursos empregados no Programa deveriam pertencer
as instituicdes (financeiras, em geral) concedentes dos créditos, que, por conseguinte,
deveriam assumir o 6nus intrinseco ao risco do negdécio de intermediacdo. Contudo,
h& uma cisdo entre os agentes e o principal (a Unido), no que tange a propriedade
dos recursos que servem de lastro de Ultima instancia para o Programa. Esse é um
ponto critico, que podera produzir problemas de governanca no médio prazo.

Finalmente, no que tange ao problema publico subjacente, a politica publica
ndo o atacou, pelo contrario, pode o estar reforcando. Quando operou através do
programa, o mercado de crédito bancario brasileiro desincumbiu-se do seu papel de
prover recursos a esses importantes segmentos empresariais por intermédio do
mecanismo bancario classico, acirrando o problema regulatorio sobre a oferta do
crédito para MPE.

Entre os efeitos potenciais da situacdo encontrada, pode ser citado o pior
ambiente de negocios para as microempresas e pequenas empresas no Pais, que
experimentam maiores dificuldades de financiamento do capital de giro e do
investimento para expansao (de seus negdcios). Considerando-se que, segundo o
SEBRAE, as microempresas e as pequenas empresas, juntamente com oS
microempreendedores individuais, empregam mais da metade das pessoas em
trabalho formal no Brasil, compreende-se que a falha no mercado de crédito (isto é, a
falta de acesso ao crédito em condi¢des razoaveis) pode comprometer a capacidade
de geracéo de empregos na Economia brasileira.

Entre os impactos de médio e de longo prazo advindos desses efeitos podem
ser citadas a maior taxa de mortalidade dos pequenos negécios e a reducao no
empreendedorismo no Pais. Observa-se que pode haver correlacdo entre uma alta
taxa de mortalidade das micro e pequenas empresas no Brasil e a dificuldade de
acesso ao credito bancéario, uma vez que as micro e pequenas empresas nao tém
acesso ao mercado de capitais, sendo por fundos especificos em participacdes ou
crédito. Sao, assim, muito mais dependentes do mercado de crédito tradicional do que
as grandes empresas. Sem 0 recurso ao crédito bancéario para financiar suas
atividades, principalmente, seu giro, 0s pequenos negocios sofrem maiores riscos de

nao sobreviverem. Essas dificuldades podem reduzir o empreendedorismo no Pais no
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médio e no longo prazo, em um momento de transicdo no paradigma do trabalho no
Brasil, que afeta o0 modelo de financiamento da Previdéncia Social.

A superacdo de um ambiente relativamente inospito para a consolidacdo e o
crescimento das microempresas e empresas de pequeno porte brasileiras dependera
provavelmente de uma conjugacéo de programas publicos. Essa conjugacao poderia
ocorrer sob uma politica publica do tipo guarda-chuva, de modo a possibilitar aos

programas componentes impactos coordenados e coerentes entre Si.
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FGO Original — Estado de inatividade em 2019

Fundo de Garantia de Operagdes - FGO
Fundo de Garantia de Operages - FGO

CNF n® 10.983_890/0001-52

O valor das garantias concadidas pelo FOO, am 2018, estao demonstrados nas tabalas 1-a: I-b; -c, I-d. l-a & 1-f.

Operagbes contratadas com garantia do FGO
Agente Financeiro: Banco do Brasil 5.A

Tabelal-a Walorar e £F 800
Otde da Valor Walor Valor Médio
Mas (Anc Oparagias Contratade Garantido @ Carantido % Garantido
fa} ib} fz] L] fam oz b)
Total 2018 2 61,1 429 21,436 T70,1B%
fan/13 ] 00 oo
Fav/19 0 0.0 o0
mar/19 0 0.0 a0
abr/ 19 a o0 oo
mai/l19 0 0.0 0.0
jun 1% 0 0.0 a0
juling 0 a0 oo
ag=/18 0 00 oo
sat/19 0 o0 oo
out/15% 0 oo oo
micw/ 19 a a0 a0
daz/19 0 0.0 0.0
Total 2015
i1)] parcely garanfica cos webores hisdeoos inkels comiaracos no peroc, Indepondeniemants do 25 ooerapfes aslirem Waanins Fonfe: 28/ Dimae

& SelE Fakores harmdos

Operagoes contratadas com garantia do FGO
Agente Financeiro: Caixa Econdmica Federal

Tabelal-b walorar e £F 800
[+T: ") Valor Valor Valor Madic
Mis /Ano Eﬁ)lnql"ns Contratado Garantide ™ Carantido % Garantido
() (b} (2] il =ik
Total 2018 1.542 95,240,8 7E.192,7 49,412 E0,00%
19 a an an
fav/19 a a0 a0
mar {19 a an an
abr{19 0 0.0 o0
mai /13 0 0,0 a0
jun/ 15 0 an oo
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out/1% i i) oo
nov/19 0 0.0 0.0
daz/19 i] 0,0 ulli]
Total 2019
(1) parcely garanfica dos kbores hisidooos iokals confalackos no Deroc, indkpendeniemens 48 25 OperCoes slrem Waarns Fonfe: CAICA

& SeUs Faores Lbamdos
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Operagbes contratadas com garantia do FGO
Agente Financeiro: Bance do Nordeste

Tabela |l - ¢ walzres wm 25 80
Titds da Walor Valor Madio X
Mis/Anc  OparagBes Garantidn 0 Carantida SEeraatits
[a} i) = cial b= oy bY
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sous valores Foamons

Operagbes contratadas com garantia do FGO
Agente Financeiro: Agéncia de Fomento do Estado do Rio de Janeiro

Tabela|l-d Valsrer e OF A0
Titda ds Valor Valor Madio -
Més/Anc  Oparagies Carantide ™ Carantido e
(x} (= e =kl
Total 2018 22 14.296,9 6.040,1 262,612 42,25%
Bni13 a 0.0 0.0
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Operagoes contratadas com garantia do FGO
Agente Financeiro: Agéncia de Fomento de 580 Paulo

Tabelal - e vamizrar em 25 800
Tabala Il - £ m e Carantide ® e  Carantide
P} i} iz iE= e = ci bl
Total 2018 12 13.354,0 5.502,8 491,985 44.21%
ani13 a a0 0.0
fav/13 a a0 0,0
marf19 o 0.0 0.0
abr/19 o 0.0 a0
mai/ 19 0 0,0 a0
junf18 a 0.0 0.0
g a a0 0.0
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sat/18 o a0 a0
out/19 o 0.0 a0
ricw) 19 o 0,0 a0
daz/19 a 0,0 0.0
Totl 2018

Fomte: DESENVOLVER"
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Tabelal - f
ta} ib]} iz} fd = = ap i B
Total 2018 1.576 1224953 BE.179 55,951 T1.72%
pns a ] ]
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TABELA 5 - GARANTIAS HONRADAS EM 2020 - FGO ORIGINAL

Valores em R$

MES/ANO CEF AGERIO DES EI;\FI’O LVE TOTAL
jan-20 222.053 0 0 222.053
fev-20 1.189.576 0 0 1.189.576
mar-20 396.492 0 0 396.492
abr-20 112.551 395.229 0 507.780
mai-20 128.260 2.850 0 131.110
jun-20 60.180 0 0 60.180
jul-20 156.561 0 0 156.561
ago-20 77.778 0 0 77.778
set-20 195.751 0 0 195.751
out-20 102.446 0 0 102.446
nov-20 237.803 0 0 237.803
dez-20 290.806 0 319.848 610.654

TOTAL 3.170.257 398.079 319.848 3.888.183

Fonte: Adm. do FGO
Obs.: os agentes Banco do Brasil e BNB nao solicitaram adiantamento de honras em 2020.

Fonte: Relatorio de Administragdo RAP 2020, p. 25.

https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-

socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-PRONAMPE#/

Valor do patriménio, valor
patrimonial da cota e
rentabilidade apurada no
periodo

Figura 1: Racionalidade no ciclo de politica publica


https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe#/
https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/setor-publico/governo-federal/desenvolvimento-socioeconomico/fundo-de-garantia-de-operacoes-(fgo)---original-e-pronampe#/
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Elaboracdo: Subchefia de Analise e Acompanhamento de Politicas Govemnamentais (SAG) Casa Civil

Fonte: Brasil. Casa Civil da Presidéncia da Republica; IPEA (2018)
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Missao
Aprimorar a Administracdo Publica

em beneficio da sociedade por meio
do controle externo

Visdo
Ser referéncia na promog¢ao de uma
Administracao Publica efetiva, ética,
agil e responsavel
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