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APRESENTACAO

Neste ano, comemoramos o Bicentenario da Independéncia do Brasil. Além de celebrar-
MOS NOSsas conquistas, esse importante marco histérico é uma oportunidade para refle-
tirmos sobre o que devemos fazer para que o pais figure entre as nacdes com elevado
padrao de desenvolvimento econdmico e social.

Para alcancarmos esse objetivo, precisamos fortalecer a industria, setor que é estratégi-
CO para assegurar o crescimento sustentado da economia. Com um enorme poder de
alavancar os demais setores e fonte determinante da inovacdo e do desenvolvimento
tecnoldgico, a industria tem sido o centro dos planos de desenvolvimento implementa-
dos com sucesso em todo o mundo.

Os governantes e os parlamentares eleitos em 2022 terdo a responsabilidade e o privi-
légio de formular as politicas necesséarias para a retomada do crescimento econdmico e
para a melhoria do padrao de vida dos brasileiros nas proximas décadas.

Os 21 documentos da série Propostas da Industria para as Eleicdes 2022 tém o propdsito
de contribuir para a elaboracao dessas politicas. Eles apresentam diagnésticos e solu-
¢des para superarmos os problemas que reduzem a competitividade da industria e para
construirmos as bases de um futuro melhor para o pais.

A capacidade das empresas brasileiras para investir, exportar e inovar depende, entre ou-
tros quesitos, do acesso ao crédito e de linhas de financiamento com custos competitivos.

Este documento identifica as dificuldades enfrentadas pelas empresas, em especial as
de micro e pequeno portes, para obter crédito. Também contém sugestdes para ampliar
0 acesso e reduzir o custo dos empréstimos bancarios, desenvolver fontes de financia-
mentos ndo bancérios e aperfeicoar as politicas de provisao publica de apoio ao crédito.

Robson Braga de Andrade
Presidente da CNI
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RESUMO EXECUTIVO

O facil acesso das empresas a linhas de financiamento é fundamental para o crescimen-
to econdmico sustentado de um pais, como forma de viabilizar os investimentos, tdo
importantes para o aumento da capacidade de producéo e da produtividade.

No Brasil, as empresas enfrentam, historicamente, dificuldades para ter acesso a finan-
ciamento, tanto pelo custo elevado como pela baixa disponibilidade de recursos. Essa
restricdo ao crédito limita o investimento nos setores produtivos e, consequentemente,
reduz o potencial de crescimento da economia brasileira.

No caso de pequenas e médias empresas, as dificuldades no acesso a financiamento séo
ainda maiores, tanto pela dificuldade que as empresas tém em oferecer as informacoes
financeiras exigidas pelos bancos, como pela menor capacidade que elas tém de prover
garantias. Assim, as taxas de juros cobradas das pequenas e médias empresas sao tipica-
mente mais elevadas, 0s prazos sdo menores e 0 acesso a fontes de financiamento nao
bancario (bolsa de valores e debéntures, por exemplo) se torna mais restrito.

Este documento apresenta propostas para mudar esse quadro, com foco em trés pilares
fundamentais: a reducao de custo do crédito bancario e a ampliacdo de seu acesso; o
aprimoramento do crédito nao bancario; e o aprimoramento das politicas de crédito
publico ou incentivado.

Para ampliar 0 acesso ao crédito bancario e reduzir seu custo, as propostas focam,
entre outros, na reducao dos custos tributarios e administrativos; no estimulo a con-
corréncia entre as instituicdes financeiras; e na facilitacdo do acesso das empresas ao
sistema de garantias.

Para ampliar o financiamento ndo bancario, se propde aprimorar a regulacao; desenvol-
ver arcabouco regulatério para a abertura de capital de empresas menores; fomentar o
desenvolvimento de fintechs e aumentar a atuacdo do Estado no mercado de capitais,
seja no papel de coordenador da criacdo de ativos financeiros, seja por meio do BNDES.

As propostas de apoio ao crédito pedem, principalmente, a adocdo de pratica sistema-
tica de avaliacao de impacto das politicas de crédito direcionado ou incentivado; a am-
pliacdo de concessao de garantias voltadas as pequenas e médias empresas; e a atuagao
governamental na concessao de crédito para exportagcdes e para inovacao.
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INTRODUCAO

Historicamente, a disponibilidade de fontes de financiamento para novos empreendi-
mentos no Brasil é limitada. Dessa forma, boa parte das empresas brasileiras enfrenta
restricoes para financiar suas atividades regulares, assim como para investir em expan-
sao, modernizacao e criacao de novos negocios.

As origens da baixa disponibilidade de financiamento para o setor privado estdo asso-
ciadas, sobretudo, a questdes institucionais (inclusive limitacdes informacionais e de
inseguranca juridica), a instabilidade macroecondmica — que caracterizou as Ultimas
décadas — assim como a competicao do setor publico pela poupanca doméstica. A in-
teracdo desses fatores tem criado sérios obstéculos ao desenvolvimento do mercado
de capitais no Brasil, impedindo que ele se tornasse uma fonte efetiva de captacao de
recursos por parte das empresas para o financiamento de seus negécios.

Panorama histérico semelhante pode ser tracado para 0 mercado de crédito bancério.
Apesar do crescimento expressivo nos ultimos anos, a relacao “crédito/PIB" ainda é baixa,
quando comparada a padroes internacionais.

O quadro de escassez de capitais de terceiros no pais pode ser percebido pelos elevados
custos de empréstimos, o que faz com que haja subinvestimento nos setores produtivos
e, consequentemente, menor crescimento econémico.

No caso de pequenas e médias empresas, as dificuldades no acesso ao crédito séo ainda
maiores. Devido a problemas de assimetrias de informacéo e sua menor capacidade de
prover garantias, essas empresas enfrentam maiores dificuldades quando buscam capi-
tal de terceiros para financiar suas atividades. As taxas de juros cobradas sdo tipicamente
mais elevadas, e 0 acesso a fontes ndo bancarias, mais restrito.

Todos esses fatores contribuem para que o financiamento continue sendo um
dos principais entraves ao desenvolvimento das empresas, sobretudo as de pe-
queno e médio porte.

Nesse contexto, é fundamental identificar onde estédo os principais gargalos do finan-
ciamento as empresas — sobretudo as de pequeno e médio porte — e propor medidas
para supera-los, de forma a ampliar o financiamento, tdo necessario para o crescimento
econdmico do Brasil.

Trés pilares sdo fundamentais:

e areducdo de custo do crédito bancério e a ampliacdo do seu acesso;
e 0 aprimoramento do crédito nao bancario; e

e as politicas de crédito publico ou incentivado.

OLN3IWIDS3IdD OA 3ISVE ‘OLNIWVIONVNILA ¥1
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1 O FINANCIAMENTO DE EMPRESAS
NO BRASIL

1.1 A relag¢do entre poupanc¢a, investimentos e
crescimento

O desenvolvimento econdmico sustentdvel depende da expansdo continua da capaci-
dade de producao e, sobretudo, da inovacao. Essa expansao, por sua vez, é resultante
de investimentos em capital, recursos humanos e Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

Tais investimentos funcionam quando produzem dois efeitos: acumulacdo do capital
produtivo e aumento da produtividade (do capital e da mao de obra). O crescimento se
acelera quando os investimentos sao direcionados para as melhores alternativas, isto é,
aquelas que apresentem os maiores retornos econémicos e sociais.

Os investimentos e a forma como sao realizados estao, portanto, na raiz do
processo de desenvolvimento econdmico e social. A poupanca, que viabiliza
os investimentos, é outro componente essencial do processo. Cabe salientar que
a eficiéncia na utilizacdo da poupanca é crucial, pois é ela que determina o custo do
investimento. A melhor conjugacao de todos esses fatores gera o circulo virtuoso do
desenvolvimento, que permite a sociedade desfrutar de niveis crescentes de bem-estar
e de reducdo da pobreza.

Todos os paises desenvolvidos ou em acelerado processo de desenvolvimento osten-
tam elevadas taxas de poupanca, alta eficiéncia na sua intermediacédo ou uma com-
binacdo dessas duas virtudes. O crescimento econémico esta associado, assim, a
elementos incentivadores da formacao de poupanca e de sua intermediacao
eficiente, criando um ambiente acessivel para quem queira investir.

Nas Ultimas décadas, varios paises asiaticos, como Coreia do Sul e Singapura, safram de
uma situacdo de pobreza e miséria e se tornaram nagoes industrializadas. Esses paises se
destacaram por altissimas taxas de poupanca’.

O desenvolvimento da Europa e dos Estados Unidos, no século passado, também foi
impulsionado por uma continuada eficiéncia na intermediacdo de poupancas. Esse
desenvolvimento dificilmente teria ocorrido sem um sofisticado mercado financeiro
e de capitais?.

1 De acordo com o Banco Mundial, a taxa de poupanca, proporcionalmente ao PIB, foi de 40,2% para Cingapura e
de 36,1% para a Coreia do Sul, em 2020. Para o Brasil, a taxa de poupanca foi de 14,7%, em 2020, segundo o IBGE.

2 LEVINE, LOYAZA e BECK (2000); KING e LEVINE (1993).
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Efetivamente, o mercado financeiro e de capitais constitui a forma mais eficiente
de intermediacio entre poupadores e investidores. F essa a funcao primordial des-
ses mercados: a de aproximar o poupador, que tem excesso de recursos, mas ndo tem
oportunidade de investi-los em atividades produtivas, e o tomador, que esta na situacao
inversa. Desse modo, os mercados financeiros viabilizam o aproveitamento das oportu-
nidades em toda a economia.

Neste sentido, fazer com que os mercados de intermediacao financeira funcio-
nem de forma adequada e eficiente representa potencializar as possibilidades
de desenvolvimento economico, a médio e longo prazos, de uma sociedade,
dado seu potencial para promover um aumento geral da produtividade, da eficiéncia e
do bem-estar.

1.2 A questdo da poupanca no Brasil

Existem vérias razdes para que o Brasil ndo alcance niveis de poupanca similares aos
dos paises asidticos. A combinacdo de alguns fatores, como a desigualdade de renda, o
acumulo de necessidades insatisfeitas de consumo das familias de renda mais baixa e o
sistema previdenciario, faz com que o brasileiro tenha uma baixa propensao a poupar.
Além disso, o historico de instabilidade e inseguranca econdmicas também desestimu-
lam a poupanca e reforcam a propensdo a consumir.

A poupanca publica é outro problema. No passado, o governo foi o principal captador
de poupanca, o principal investidor, bem como o maior responsavel pelo direciona-
mento da poupanca para o setor privado. A maior parte dos investimentos realizados
obedecia entdo a diretrizes governamentais, ainda que indiretamente, pela protecdo e
incentivo a determinadas indUstrias e empresas. Porém, desde a crise fiscal iniciada no
final dos anos 1970, houve uma reversao desse cenario. A poupanca publica, que ja che-
gou a representar um terco da poupanca doméstica em 1974, tornou-se cronicamente
negativa nas Ultimas décadas.

Atualmente, o Estado contribui negativamente para a poupanca agregada, tanto direta
como indiretamente. Diretamente, por conta dos déficits. Indiretamente, porque esses
déficits frequentes produzem aumento da divida publica e induzem desconfianca quan-
to a capacidade de pagamento do setor publico. O resultado sdo juros mais elevados,
em funcdo da maior demanda de recursos pelo governo e maior incerteza macroecono-
mica, o que desincentiva a poupanca e, sobretudo, o investimento.

As consequéncias de uma taxa de poupanca doméstica cronicamente baixa no
Brasil sao: a menor disponibilidade de recursos para investimentos e a eleva-
cao do custo de capital.

Os principais desafios dos empreendedores, principalmente em empresas de menor
porte, sdo o elevado custo do capital e as dificuldades de acesso a financiamento. Tais
problemas afetam tanto os investimentos produtivos como o capital de giro, as inova-
coes e as exportacoes.



Apesar de a relagao crédito/PIB ter crescido no pais nos ultimos 15 anos, saltan-
do de 25%, em 2004, para 54%, em 2020, essa participacao nao é elevada para
padrées internacionais. Seqgundo dados do Banco de Compensacdes Internacionais,
a média da relacao crédito/PIB nos paises pertencentes ao G-20 é de 106,8% e nas eco-
nomias emergentes, de 118%.

Grdfico 1 - Relagdo “crédito/PIB” (%) - Primeiro trimestre de 2021
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Fonte: Banco de Compensac¢des Internacionais.
Elaboragdio: Tendéncias.
Nota: o crédito retratado consiste em crédito para empresas ndo financeiras.

1.3 Alternativas para o financiamento
de empresas

Existem trés formas principais de se financiar um empreendimento.

A mais simples e primitiva — e mais limitada — é o autofinanciamento, por meio do qual
as empresas ou individuos investem apenas aquilo que eles mesmos poupam.

A segunda alternativa é através do governo, direcionando recursos da sociedade, via
arrecadacao de tributos ou imposicao de mecanismos compulsoérios de poupanca,
para os investimentos que julgar mais adequados. Em geral, portanto, envolve al-
gum mecanismo impositivo, seja na captacao, seja na aplicacdo. Embora a atuacao
de bancos publicos no financiamento de empresas tenha um papel muito impor-
tante, uma atuacdo ampla e irrestrita pode ndo ser a mais eficiente, tendo em vista
0s riscos que acarreta — em particular, o risco de desestimular a provisdo privada,
impedindo seu desenvolvimento.
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A terceira alternativa é através dos mercados financeiro e de capitais. Trata-se da
forma mais eficiente de captar poupanca e direciona-la para as atividades mais
produtivas. Essa terceira via assume papel mais destacado, a medida que as econo-
mias se tornam mais sofisticadas e a alocacédo dos recursos é, em geral, feita de maneira
mais eficiente. O crescimento econdmico sempre esteve ligado ao desenvolvimento
dos mercados financeiros. Nas economias modernas, a atividade econdmica esta intima-
mente ligada a intermediacdo de recursos entre poupadores e investidores.

No Brasil, o sistema financeiro é bastante evoluido, sendo mais avancado do que o da
maioria das economias emergentes. O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por
um conjunto de entidades e instituicbes que promovem a intermediacdo financeira.
Além dos érgdos normativos, que determinam regras gerais para o bom funcionamento
do sistema e as entidades supervisoras, o sistema é formado por um grande conjunto de
operadores, representados pelas instituicdes que ofertam servicos financeiros, no papel
de intermediarios.

Conforme dados do Banco Central’, em dezembro de 2021, 177 bancos estavam au-
torizados a operar no Brasil, sendo 137 bancos multiplos e 20 bancos comerciais®.
Havia ainda 860 cooperativas de crédito, 142 administradoras de consoércios e cerca
de outras 460 instituicdes financeiras, incluindo corretoras e distribuidoras de titulos
e valores mobiliarios, corretoras de cambio, instituicdes de pagamentos e outras ins-
tituicbes nao bancarias.

Apesar de os bancos ocuparem papel central no SFN, sendo o crédito bancario a
principal fonte de financiamento das empresas no Brasil, nos Gltimos anos tem
ganhado destaque o surgimento de novos atores, como instituicoes de paga-
mentos e fintechs. Essas instituicdes apresentaram um salto importante na esteira de
desenvolvimentos tecnoldgicos e novas regulacoes (tema que serd mais bem detalhado
na Secao 4).

O mercado de capitais no Brasil também apresentou evolucao significativa nas ultimas
duas décadas, devido a inUmeros avancos institucionais, com a criacdo de novos instru-
mentos e melhorias na regulacdo para protecdao do investidor e na promocao de um
ambiente de maior competicao nesse mercado.

Hoje, o Brasil possui um solido conjunto de instituicdes financeiras, incluindo corretoras,
bancos de investimento, bolsa de valores e gestoras de recursos, além de possuir apa-
ratos regulatérios e autorregulatorios de qualidade e reconhecidos internacionalmente.
No entanto, o mercado de capitais ainda responde por parcela relativamente
pequena do financiamento ao investimento privado no pais, tendo um vasto
potencial a ser explorado.

3 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2021¢).

4 Os demais 20 bancos se referem a bancos de desenvolvimento (4), Caixa econdmica (1), bancos de investimento
(10) e banco de cambio (5).



1.4 Pequenas e médias empresas: as dificuldades
para o financiamento

Pequenas e médias empresas normalmente tém limitagoes na disponibilidade de recur-
sOs proprios para investimentos e administracao de fluxo de caixa. Isso torna o acesso a
crédito uma questao particularmente relevante para elas. No entanto, ha uma série de
particularidades dessas empresas que dificultam seu acesso a crédito.

As dificuldades mais relevantes para esse mercado sao:

e a menor capacidade de prover garantias colaterais, uma vez que pequenas
e médias empresas sao, por natureza, menos capitalizadas e dispdem de um mon-
tante menor de ativos; e

e as opacidades informacionais, pois hd menor volume de informacdes sobre
pequenas e médias empresas do que sobre empresas grandes. Ha ainda forte pre-
senca de informalidade, o que implica que essas firmas também tém maior dificul-
dade em prover documentacao comprobatdria a respeito de seus dados.

Essas duas dificuldades agravam outro problema comum em pequenas e médias
empresas, que é a menor capacidade de auferir vantagens derivadas de sua
reputacao. Pequenas e médias empresas, por serem frequentemente iniciantes e
terem menor visibilidade, em geral ndo tém uma reputacao tdo bem estabelecida
como as firmas grandes.

Esse fato lhes rende desvantagens. Em primeiro lugar, porque bancos frequentemente
tém interesse em prover crédito a firmas de boa reputacéo, em funcao de efeitos positi-
VOS que a assocCiacdo com essas empresas gera sobre sua propria reputacao.

Adicionalmente, bancos tém mais confianga em emprestar a empresas conhecidas, uma
Vez que essas empresas tém interesse maior em respeitar contratos para garantir a ma-
nutencdo de sua reputacdo. O fato de pequenas e médias empresas ndo contarem com
essas vantagens dificulta sua capacidade de firmar bons contratos de empréstimo. Tra-
ta-se de um ingrediente adicional, que torna justificavel que politicas de crédito deem
foco especial a pequenas e médias empresas.

Todos esses elementos também contribuem para que esses negdcios tenham
maior risco. Além dos pontos levantados, é importante lembrar que pequenas e mé-
dias empresas sao tipicamente mais novas e, portanto, foram pouco testadas quanto
a sua viabilidade. Isso significa que sdo empreendimentos mais arriscados. Além disso,
essas firmas tipicamente dispéem de menos instrumentos financeiros que as protejam
contra eventos adversos. Esses fatos fazem com que o risco associado a essas empresas
seja maior. Devido a essas circunstancias, bancos costumam exigir taxas de juros mais
altas dessas empresas.
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Taxas de juros mais altas, por sua vez, agravam os problemas de selecao adversa
(conforme mostram Stiglitz e Weiss (1981)°) e risco moral (como mostram Aghion e
Bolton (1992)) 7. Esse fato amplifica ainda mais o risco das pequenas e médias em-
presas, o que faz com que restricbes de crédito sejam um problema particularmente
severo para elas.

1.5 A situagdo do financiamento de pequenas
e médias empresas no Brasil

Dada a relevancia do porte de empresas na determinacao de seu comportamento no
que se refere a crédito e intermediacdo financeira, tanto bancos como organizacoes
governamentais tém politicas distintas para empresas de diferentes portes. Para orientar
essas politicas, normalmente classificam as empresas em faixas de tamanho, utilizando
critérios como faturamento ou nimero de empregados.

Firmas de pequeno porte tipicamente tém menor utilizacao de crédito do que
grandes firmas. Dados que combinam informacoes da Relacao Anual de Informacoes
Sociais (RAIS) com o Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do Banco Central, Koyama
et. al. (2018)® mostram que, entre as firmas com mais de 50 funcionarios, cerca de 75%
tém contratos ativos registrados no SCR, percentagem mais elevada do que a verificada
para empresas menores.

Empresas pequenas praticamente nao utilizam recursos oriundos dos mercados de ca-
pitais. A composicao de instrumentos de empréstimos para firmas pequenas e médias
também é diferente da composicao de instrumentos de empréstimos para firmas gran-
des. Entre as empresas de menor porte, ha predominio de crédito bancario. Estudo da
Fipe (2017)° aponta que, em 2017, aproximadamente 88% do saldo de empréstimos dos
mercados de capitais eram destinados a empresas grandes, sendo que os 12% restantes
ficavam com as empresas médias.

5 STIGLITZ EWEISS (1981).
6 AGHION E BOLTON (1992).

7 No mercado de crédito, existe um problema de assimetria de informacao, haja vista que o tomador de crédito
possui mais informagao sobre si mesmo (sua capacidade de pagamento, seu esfor¢o, seu risco) do que a instituicdo
financeira. Isso abre espaco para a selecao adversa: na impossibilidade de melhor discriminar seus clientes, a
instituicao financeira acaba cobrando uma taxa de juros sobre seus empréstimos que reflete as caracteristicas (de
risco) de um tomador médio. Para um bom pagador, entretanto, tal taxa lhe parecerd muito elevada, o que o leva a
desistir da operacao de empréstimo, o que faz com que o banco termine com um pool de tomadores de pior risco.
Qutro problema derivado da assimetria de informacdo é o risco moral: como o credor ndo consegue monitorar o
comportamento do tomador de empréstimo, este pode se comportar de forma oportunista, adotando acoes que
pioram sua capacidade de pagamento, agravando o problema de inadimpléncia.

8 KOYAMA et al. (2018).
9 FIPE(2017).



Tabela 1 - Participagdo no saldo de financiamentos por porte e origem dos
recursos (marco de 2017), em % do total

Financiamento ndio

Crédito Bancdrio

bancdrio
Pequena 151 0,0 10,8
Média 251 12,1 21,4
Grande 59,8 87,9 67,8
Total 100,0 100,0 100,0

Fonte: Fipe (2017).
Elaboragdio: Tendéncias.

No total, considerando-se crédito bancario e financiamento nao bancario, empresas pe-
quenas tém menor participacao no mercado de crédito do que no valor adicionado a
economia. O mesmo estudo da Fipe estima que, embora fossem responsaveis por 19%
do valor adicionado em 2017, essas firmas utilizavam apenas 11% do total de crédito
da economia (considerando-se o crédito bancario, cuja participacdo era de 15,1%, e o
financiamento nao bancario).

Em dezembro de 2020, dados do Banco Central mostravam que as micro e pequenas
empresas respondiam por 18% das carteiras de crédito de instituicoes financeiras, con-
forme mostra a Grafico 2, o que indica que elas ainda respondem por um percentual
pequeno do mercado de crédito.

Grafico 2 - Perfil do crédito por porte de empresa (RS bilhdes e em % do total)
- Pessoa Juridica

171; 10%

136; 8%
O 1021; 58%
[l Grandes
B Média
419; 24% Pequena
B Micro

Fonte: Banco Central.
Elaboragdio: Tendéncias.
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Outra particularidade importante de pequenas e médias empresas no que diz
respeito a crédito é a menor participacao de crédito direcionado. Segundo dados
do BNDES, entre 2010 e 2020, 63% dos recursos concedidos anualmente foram para em-
presas grandes. Embora a participacdo de empresas de grande porte na distribuicao de
recursos tenha caido, desde 2015, ela ainda é elevada (48% em 2020).

Quanto aos demais portes de empresas, no inicio da década passada as microempresas
recebiam um percentual maior dos recursos concedidos em relacdo as empresas de
pequeno e médio porte. Entre 2010 e 2015, em média, 15% dos desembolsos do BNDES
se destinavam as microempresas. Desde 2018, elas perderam participacdo, ao passo que
as pequenas — e, principalmente, médias empresas — passaram a receber um porcentual
maior dos recursos concedidos.

Grdfico 3 - Desembolsos do BNDES, por porte da empresa (em % do total)

80%
60%
40%

20%

0%

° £ o ® 3 0 2 z: © 2 2

o I o o o o o o o o o

~N N N ~ N N N N N N ~
M Grande H Média Pequena M Micro

Fonte: BNDES.
Elaboragdio: Tendéncias.

Outra diferenca relevante entre empresas pequenas e médias e empresas de grande
porte diz respeito a inadimpléncia. Por terem, geralmente, recursos humanos,
materiais e financeiros mais limitados, a probabilidade de as empresas de
menor porte nao conseguirem honrar o pagamento de suas obrigacdes
de crédito é maior.

Entre 2012 e 2021, a taxa de inadimpléncia das micro, pequenas e médias empresas foi
de, em média, 4,4%, enquanto entre grandes empresas essa taxa foi, em média, de 0,9%
no mesmo periodo. Ainda que essa diferenca esteja diminuindo, ainda é significativa —
em 2021, a taxa de inadimpléncia das MPMs foi 2,10 pontos percentuais superior a das
grandes empresas.



Grafico 4 - Taxa de inadimpléncia por porte de empresa (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboragdio: Tendéncias.

A maior inadimpléncia das empresas de menor porte se traduz em taxas de ju-
ros mais elevadas e, portanto, em maiores custos de crédito. Em momentos de
crise econdmica, a elevacdo das taxas de juros para micro e pequenas empresas € mais
intensa do que para empresas de maior porte, tornando ainda mais expressiva a diferen-
ca entre o custo de crédito.

Grdfico 5 - Taxas de juros médias (em % ao ano), por porte de empresa
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Fonte: Banco Central e Sebrae.
Elaboragdio: Tendéncias.

10 A taxa de inadimpléncia corresponde ao percentual da carteira de crédito do Sistema Financeiro Nacional com,
pelo menos, uma parcela com atraso superior a 90 dias. Inclui operagdes contratadas no segmento de crédito livre
e no segmento de crédito direcionado.
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2 RESTRICOES AO FINANCIAMENTO
DE PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS
NO BRASIL

2.1 O elevado custo do capital

Como a principal fonte de financiamento de pequenas e médias empresas no Brasil é o
crédito bancario, um dos principais fatores que impactam sua capacidade de financia-
mento é o elevado spread observado no pais.

O spread bancario é a diferenca média entre as taxas de juros ativas e passivas dos ban-
cos. As taxas de juros ativas sao aplicadas sobre as contas do ativo dos bancos, ou seja,
sao as taxas cobradas pelo banco pelos empréstimos a seus clientes. As taxas passivas,
por sua vez, incidem sobre as contas do passivo bancario, sendo, portanto, as taxas que
remuneram os aplicadores, poupadores, correntistas e o capital préprio da instituicao.

O spread bancario é elevado no Brasil, de forma que os bancos pagam taxas relativa-
mente baixas a seus depositantes e aplicadores, quando comparadas as taxas cobradas
dos tomadores de crédito.

Efetivamente, os spreads bancérios no Brasil estdo entre os mais altos do mundo. Como
mostram os dados do Banco Mundial e do Banco de Compensacdes Internacionais, exis-
te uma correlagéo negativa entre essa variavel e a razao crédito/PIB.

Grafico 6 - Spread x “Crédito/PIB” (2018), em %
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Fonte: Banco Mundial e Banco de Compensag¢des Internacionais.
Elaboragdio: Tendéncias.
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E importante compreender que o spread bancério é reflexo dos custos ligados a ativida-
de dos bancos, em grande medida pressionados por fatores relacionados a regulacao,
tributacdo e inseguranca juridica. Em outras palavras, o chamado Custo Brasil também é
materializado na forma de maiores custos para a sociedade acessar o crédito.

Assim, da mesma forma que empresas repassam custos e encargos aos precos finais de
seus produtos, onerando os consumidores, os tomadores finais de empréstimos tam-
bém arcam com as consequéncias de um panorama adverso enfrentado pelos bancos,
com elevados riscos, impostos, custos regulatérios e inseguranca juridica.

O gréfico a seguir mostra o peso de cada componente do spread bancério, com base na
composicdo do Indicador de Custo do Crédito (ICC), apurado pelo Banco Central''.

Grdfico 7 - Composi¢do do Spread do ICC™? - Média 2018 a 2020, em %
18,9%
319%
Il 'nadimpléncia

| Despesas administrativas

Tributos e FGC

[ | Margem financeira do ICC

29,6%

Fonte: Relatdrio de Economia Bancdria 2020 - Banco Central do Brasil.

2.1.1 Inadimpléncia

O principal componente do spread bancario é o risco de inadimpléncia dos to-
madores. A inadimpléncia exige que o banco, para cobrir seus custos, imponha taxas
mais elevadas para todos os tomadores, inclusive os que pagam seus empréstimos em
dia, de forma a compensar aqueles que ndo pagam.

Os elevados indices de calote podem ser resultado de fatores como assimetria de infor-
macoes e selecdo adversa'®, com baixa qualidade ou disponibilidade de informacdes so-
bre o perfil do tomador, bem como a dificuldade de fazer cumprir os contratos vigentes,
notadamente na execucao de garantias.

11 Nessa metodologia, a remuneracao dos bancos integra a Margem Financeira do ICC, que inclui ainda outros fatores
néo mapeados no indicador.

12 Ofindice do Custo de Crédito (ICC) estima o custo médio, sob a ética do tomador, das operagdes de crédito ainda em
aberto no sistema, independentemente da data de contratacdo do crédito. Portanto, o ICC incorpora informagoes
tanto de contratos recém-formados como de contratos mais antigos ainda vigentes.

13 Ver nota de rodapé n° 7.



Além disso, o Banco Central impoe critérios rigorosos para a provisao de créditos de liqui-
dacédo duvidosa, elevando os recursos destinados a conta de provisdes para devedores
duvidosos (PDD). Com isso, as instituicoes financeiras precisam reter recursos especificos
a cada operacao de crédito contratada.

Com relacdo a execugao de garantias, parte dos problemas decorre da interpretacao do
Judicidrio, que muitas vezes tende a favorecer os devedores. Por conta desse fator de
inseguranca juridica e burocracias envolvidas, o processo de recuperacao de
garantias no Brasil geralmente implica elevados custos e dificeis resolucées,
prejudicando os bancos na hora de cobrar os recursos dos inadimplentes. Se-
gundo dados de 2020 do Banco Mundial™, a taxa de recuperacao de crédito no Brasil é
de apenas 18,2%, ante 81% nos EUA, por exemplo.

Também ha problemas derivados da inseguranca juridica, provocada pela di-
vergéncia de decisoes e pela morosidade do processo judicial, além de falhas
da prépria legislacao. O expediente de Recuperacédo Judicial ndo tem cumprido sua
fungao de recuperar as empresas.

A despeito da existéncia, no Brasil, de mecanismos razoavelmente desenvolvidos de
compartilhamento de informacao de crédito de natureza bancaria (como, por exemplo,
o Sistema de Informacoes de Crédito — SCR) e de regulacdes recentes, que objetivaram
a ampliacdo do acesso a informacdes sobre os tomadores de créditos (Cadastro Positivo
e Open Banking), ainda hé caréncia de informagdes sobre o fluxo de pagamentos de ou-
tras naturezas, o que prejudica a avaliacdo da capacidade de pagamento de individuos e
firmas por parte dos bancos e acaba implicando avaliacao incorreta do risco de crédito.

2.1.2 Tributos

Os custos tributarios também elevam o spread bancario. Distorcoes na tributacao
do setor bancario no Brasil replicam algumas das principais distor¢des do sistema tribu-
tario brasileiro em geral, a saber:

e Elevada carga tributaria: a carga nominal de impostos sobre bancos é superior
a média internacional. O Brasil foi um dos poucos paises que aumentou as aliquo-
tas diretas sobre o setor entre 2003 e 2018.

e Excessiva tributacao indireta: o Brasil ¢ um dos poucos paises que tributa indireta-
mente a intermediacdo financeira (PIS/Cofins e IOF), 0 que encarece o custo do crédito.

e Complexidade das regras: os bancos, apesar de recolherem sobre o lucro real
(0 que os enquadraria no regime ndo cumulativo do PIS/Cofins), possuem regras
especificas na determinacédo da base de calculo do PIS/Cofins.

e Tratamento nao isondémico: o Brasil ¢ um dos poucos paises a fazer distincdo de
aliquotas entre os setores financeiro e ndo financeiro, aplicando ao primeiro taxas
mais elevadas do que ao segundo.

14 BANCO MUNDIAL (2019).
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2.1.3 Custos financeiros

Outro fator que pressiona os niveis de spread no Brasil sao os custos financeiros,
decorrentes da existéncia de aplicacoes compulsdrias e direcionadas de recursos.

Os custos financeiros no Brasil sdo 0s maiores, na comparacdo com outros paises, consi-
derando as despesas com juros sobre os ativos rentaveis. Segundo estudo da Accenture,
o custo financeiro no Brasil é de 8,8%, enquanto, numa amostra de paises emergentes
analisados, é de 3,8% e numa amostra de paises desenvolvidos, de 1,1%".

Entre os fatores que explicam esses altos custos, destacam-se: a) aliquotas nominais de
compulsérios elevadas; b) estrutura de passivo das instituicdes financeiras marcada por
prazos mais curtos e custos mais elevados, quando comparada aos pares internacionais
e quando medida como a razéo entre volume de depdsitos e captacdes sobre 0s ativos
rentaveis; ¢) direcionamento de crédito a taxas e spreads regulados; e d) mercado de
capitais pouco desenvolvido.

No que concerne aos depdsitos compulsorios, eles podem ser entendidos como: a) ins-
trumento a disposicao do Banco Central para influenciar na quantidade de moeda em
circulagdo na economia; b) instrumento auxiliar para garantir a fluidez dos pagamentos
no Sistema de Pagamentos Brasileiro — SPB; e ¢) ferramenta macroprudencial, que con-
tribui para a estabilidade do sistema financeiro.

Tais recolhimentos sao calculados sobre os montantes captados pelas instituicdes finan-
ceiras nas suas diversas aplicacdes (depdsitos a vista, CDBs, cadernetas de poupanca,
letras de cambio, etc.), de acordo com aliquotas fixadas pelo Conselho Monetario Nacio-
nal e pelo Banco Central. Atualmente, a aliquota compulséria para depdsitos a vista é de
21% enquanto, para depdsitos a prazo e depdsitos de poupanca, é de 20%.

Apesar das recentes reducdes nas aliquotas, a propor¢ao entre o montante de reco-
lhimentos compulsorios e o PIB é elevada no Brasil, quando comparada a de outros
paises. Em maio de 2019, essa proporcao era de aproximadamente 6,5%, bastante superior
ao verificado, por exemplo, em paises europeus e nos EUA — e mesmo quando comparada a
outros paises em desenvolvimento, como Africa do Sul, Russia e India, entre outros'”.

15 O estudo da Accenture “Estudo do Spread Bancério’, de agosto de 2017, compara indicadores do Brasil com os de
outros 12 paises: Austrélia, Alemanha, Reino Unido, Coreia do Sul, EUA, Africa do Sul, Chile, Turquia, Russia, Colémbia,
India e México.

16 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2022b).

17 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2019).



Grdfico 8 - Recolhimentos compulsérios em relacdo ao PIB, em % - maio de 2019
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O encarecimento das operacdes dos bancos comerciais e o consequente aumento do
spread constituem efeitos das aplicacdes compulsdrias, pois os bancos devem pagar
uma menor remuneracao aos depositantes e/ou cobrar uma taxa de juros maior dos
demais tomadores de recursos, para compensar seus custos e manter a lucratividade.

Por sua vez, a presenca de niveis elevados de créditos direcionados e de sub-
vencao a tipos especificos de devedor contribui significativamente tanto para a
elevacao da taxa basica de juros, como para a majoracao do custo de crédito no
segmento livre do mercado.

Nas carteiras de crédito livre, os juros muito mais altos também derivam dos subsidios
cruzados, como ocorre no crédito rural. O custo desse tipo de linha seria correspondente
a uma “meia entrada”: como as margens nessas linhas sao consideravelmente mais bai-
Xas, cobra-se um spread mais alto nas demais modalidades de livre aplicacao.

Ademais, o direcionamento de crédito também pode impor um efeito de selecao ad-
versa sobre a carteira livre, uma vez que aquela concentra a maior parte dos bons pa-
gadores, ao passo que sobra para esta os clientes de pior qualidade — fendmeno que,
notadamente, ocorre na carteira de crédito a pessoa juridica.
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2.1.4 Custos operacionais

Outro fator da decomposicao do spread bancario no Brasil sdo os custos operacionais,
que afetam diretamente a eficiéncia da intermediacao financeira. Entre eles,
destacam-se: a) os elevados custos trabalhistas - inclusive por conta da regu-
lacao trabalhista especifica para o setor bancario; b) o excesso de burocracia e
custos envolvidos em processos relevantes para os bancos, como os de registro
de imdveis e de recuperacao de garantias; e c) os custos relativos a observancia
de legislacoes especificas do setor, em que merecem destaque as leis de seguranca
e de direitos dos consumidores nas agéncias bancarias.

Em relacao a esse ultimo ponto, os custos decorrem de gastos diretamente relaciona-
dos as adequacdes previstas nas leis e dos elevados custos de monitoramento, gestéo e
compliance, para garantir que milhares de agéncias bancarias atendam a uma regulacao
extremamente heterogénea e em constante mudanca nos mais de 5.500 municipios do
pais. Ha ainda os custos com multas e processos judiciais, decorrentes da incapacidade
de se atender a todas as regras hoje existentes.

Vale citar ainda os custos em que 0s bancos incorrem para atender a todas as exigén-
cias regulatorias referentes a prestacdo de informagdes. O Banco Central exige que os
bancos reportem um grande volume de dados e informacées, com elevada frequéncia
e atendendo a inimeros requisitos sobre como apresentar tais informagoes. Embora o
objetivo seja o de exercer um maior controle e melhorar a transparéncia das atividades
bancarias, o nivel de detalhamento exigido gera, muitas vezes, custos elevados para os
bancos, sem, contudo, promover um incremento nos beneficios decorrentes do acesso
a essas informacdes que justifique tais custos.

Sao também relevantes os custos de observancia para atendimento de obrigacdes aces-
sorias exigidas pelas autoridades fiscais. Além disso, uma vez que a competéncia para
legislar sobre obrigacbes acessorias relativas ao ISS é municipal, os bancos devem se
adequar as exigéncias de cada um dos mais de 5.500 municipios em relacdo a formata-
¢des, prazos e quantidade de informacoes'®.

2.2 Competi¢do limitada

Além desses fatores, o spread bancario é também composto pela margem liquida dos
bancos, ou seja, seu lucro. Por isso, um motivo comumente apontado como responsavel
pelo elevado custo de crédito no Brasil refere-se a suposta auséncia de competicado no
sistema bancario, o que se refletiria em rentabilidade muito elevada. Evidéncia dessa
situacao seria o elevado grau de concentracao observado nesse mercado.

No entanto, apesar de algum aumento ocorrido no periodo imediatamente posterior a
crise financeira internacional em 2008 — que levou a um movimento global de aquisi-

18 Apenasem relacdo ao ISS, estudo da PwC, elaborado para a Febraban, em 2014, mostra que 23% de todo o custo de
observancia dos bancos para prestacao de informagdes a entes publicos referiam-se ao atendimento das obrigacdes
acessorias impostas pelos municipios.



coes e fusdes de instituicdes financeiras para criar empresas com balancos mais sélidos
e capazes de enfrentar as dificuldades existentes —, o nivel de concentracao do setor
bancario brasileiro pelo indice HHI'®, em termos de depésitos, créditos e ativos,
permanece em patamar considerado de baixa concentracao (até 1.500)%°. O in-
dice RC3?" corrobora essa avaliacdo, ao mostrar patamar de concentracdo um pouco
mais alto do que o de outros paises.

Grdfico 9 - Concentrag¢do bancdria (RC3), comparagdo internacional - em %,
de 2018 a 2020
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragdio: Tendéncias.

Vale ainda mencionar que os estudos? que investigam a conduta dos bancos brasilei-
ros, a fim de avaliar o grau de concorréncia neste setor, ndo trazem evidéncias de que a
estrutura do setor bancario seja de cartel, mas também ndo indicam que nossa situacao
se aproxime do que seria uma concorréncia perfeita.

Além disso, apesar de ser recorrente a afirmacao de que os bancos possuem rentabilida-
de muito elevada no Brasil, o sistema bancario nacional se encontra em posicao interme-
diaria em termos de retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) numa base comparativa
com paises de diferentes continentes.

19 O indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) é definido como a soma dos quadrados das participagdes de mercado
das firmas que operam em um setor. O HHI se aproxima de zero, quando um mercado é composto por um grande
numero de firmas, que tém aproximadamente o mesmo tamanho. O indice aumenta quando o nuimero de firmas
no mercado diminui e quando a disparidade no tamanho entre as firmas aumenta.

20 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2021b).

21 ORC3éoutroindicador de concentracdo, que mostra o percentual dos ativos dos trés maiores bancos comerciais
em relagao ao total de ativos bancdrios comerciais.

22 NAKANE (2003).
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Grafico 10 - Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) anual (%) - 2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Mesmo diante desses resultados, é inegavel que ampliar a competicao entre as
instituicoes financeiras pode ter um efeito positivo sobre o acesso e o custo
do crédito.

Nesse sentido, em estudo recém-publicado pelo Banco Central, Joaquim et al. (2019)*
investigaram os efeitos causais da concorréncia bancaria sobre o custo do crédito e a
atividade econémica, com base em episddios de fusdes e aquisicoes (FRA) de grandes
bancos no Brasil e seus efeitos sobre os mercados de crédito locais.

Os autores encontraram evidéncias de que uma reducédo na concorréncia bancaria
aumenta os spreads dos empréstimos e diminui o volume do crédito, com repercus-
sdes sobre a economia real. Eles estimaram que, se a concorréncia bancéria aumen-
tasse e os spreads brasileiros caissem para os niveis mundiais, o produto aumentaria
em aproximadamente 5%.

Tais resultados deixam clara a importancia de se perseguir uma agenda que
busque reduzir o spread bancario, promovendo uma abordagem regulatoéria
que garanta a livre competicao entre as instituicoes bancarias e nao banca-
rias e a entrada de novos participantes no mercado. Quanto maior essa com-
peticao, mais facilitado e mais barato sera o acesso ao crédito, inclusive para
as empresas.

Iniciativas recentes do Banco Central, como o Open Banking, e inovacbes no mercado
financeiro, como as fintechs, vao nesse sentido, permitindo elevar a competicao (Tais
avancos serdo aprofundados na Secao 4).

23 JOAQUIM, DOORNIK E ORNELAS (2019).



2.3 Assimetrias de informacgdo

Hoje, as principais fontes de informacao para os bancos em suas avaliacbes para a con-
cessdo de crédito a pequenas e médias empresas sao suas bases de dados internas,
centrais de informacao de crédito e informacdes fornecidas pelas proprias empresas.

As bases de dados internas permitem aos bancos analisar como tem sido o relaciona-
mento do cliente com a instituicao, através do histérico de créditos j& concedidos, his-
torico de pagamentos, ocorréncia de atrasos, etc. As informacdes obtidas por meio das
Centrais de Informacao de Crédito sao historicamente negativas, referentes a inadim-
pléncias prévias e pagamentos em atraso, além de algumas informacoes positivas, como
histérico de consultas.

Os bancos também obtém informacdes diretamente dos clientes. No entanto, em-
presas de pequeno porte sao tipicamente mais novas e, portanto, dispéem
de um histérico mais curto de dados para apresentar aos bancos. A qualidade
da informacao disponivel sobre pequenas e médias empresas também é infe-
rior. A escala dessas empresas n&o justifica a producao de balancos auditados. Algumas
empresas sequer produzem balangos ou, quando o fazem, ndo seguem as melhores
praticas contébeis.

Ademais, a contabilidade tende a ser utilizada apenas para atender a exigéncias legais,
tributérias e burocraticas — e ndo como ferramenta de suporte a administracdo. Dessa
forma, geralmente contém informacgoes limitadas, excluindo dados titeis a seu pla-
nejamento estratégico ¢ que também poderiam auxiliar os ofertantes de crédito em
sua avaliacdo de risco.

Principalmente em solicitacdes de financiamento para investimentos em expansdo da
empresa e de suas atividades, seria muito importante para o banco ter acesso a informa-
¢coes que possibilitassem uma visao de mais longo prazo da empresa. Porém, com base
nas informacdes hoje disponiveis para os bancos, ndo é possivel saber, na maior parte
dos casos, em que estagio de desenvolvimento a empresa se encontra; se esta em fase
de expansado ou se ja possui filiais — e se possui filiais, como tem sido seu desempenho
- assim como nao se conseguem identificar diversas outras informacgées, que
seriam fundamentais para uma melhor avaliacao de risco.

A limitada capacidade de gestdo e planejamento das pequenas e médias empresas se
manifesta ainda na baixa qualidade de planos de negdcios, apresentados aos
bancos em solicitacoes de crédito para o financiamento de novos projetos.

O plano de negdcios constitui o documento mais importante a ser elaborado e apresen-
tado a possiveis credores, pois, além de outras informacdes relevantes sobre o projeto,
contém um plano econémico-financeiro. Ali estao as estimativas do capital necessério
para a atividade, as receitas e despesas que se espera obter e a geracao de caixa espera-
da, a partir da qual os financiamentos obtidos para a realizacdo do negdcio serdo pagos.
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As pequenas e médias empresas possuem grandes dificuldades na elaboracdo de pla-
nos de negdcios, o que dificulta aos credores identificar bons projetos, com chances de
sucesso e, portanto, menor probabilidade de inadimpléncia.

Outra dificuldade relacionada é que, nas empresas de menor porte, muitas vezes a
pessoa fisica do proprietario se confunde com a pessoa juridica, ndo havendo dis-
tincdo nos balancos contabeis entre as movimentacoes e recursos da empresa e do
proprietario, por exemplo.

Mesmo em empresas que seguem boas praticas contabeis, o fato de os balangos ndo serem
auditados por terceiros independentes e com experiéncia reconhecida, como ocorre geral-
mente nas grandes empresas, reduz a confiabilidade das informacdes perante os bancos.

Embora existam, além dessas, algumas outras fontes de informacéo, sédo, no geral,
muito pulverizadas e carecem de padronizacédo, o que dificulta o acesso pelas insti-
tuicdes financeiras.

A caréncia de informacoes impede que os ofertantes de crédito tenham uma
visao mais detalhada sobre a real situacao da empresa. Isso prejudica uma ava-
liacao adequada de risco e torna dificil para os bancos identificar projetos e em-
presas com maior probabilidade de sucesso, em um cenario marcado pela alta
mortalidade das empresas de pequeno porte no Brasil.

Os riscos decorrentes dessa situacao, aliados as dificuldades de os bancos obte-
rem garantias e executa-las em caso de default, levam a uma restricao da oferta
de crédito para esse grupo de empresas. Fssa restricao € ainda maior para financia-
mentos de mais longo prazo. Quanto maior o prazo do financiamento, maiores 0s riscos
e incertezas, associados a capacidade de a empresa se manter no mercado e cumprir
com suas obrigacoes.

Nao por coincidéncia, a maior parte do crédito para pequenas e médias empresas é
de prazo mais curto, principalmente via linhas de capital de giro e de antecipacdo de
recebiveis. Mesmo para essas modalidades, um maior acesso a informacao poderia con-
tribuir para a expansao do crédito e melhor funcionamento do mercado.

Alguns avancos recentes, como o Cadastro Positivo e o Open Banking, sao exemplos de
medidas que contribuem para reduzir as assimetrias informacionais. No entanto, ainda é
preciso avancar nessa agenda.

2.4 Disponibilidade limitada de garantias

Empresas menores, naturalmente, possuem menos ativos do que aquelas maio-
res e bem estabelecidas no mercado. Este fato diminui sua capacidade de prover
colateral e garantias em geral. Trata-se de um importante entrave a obtencao de
crédito no mercado.



A apresentacdo de garantias ndo somente contribui para que as firmas tenham capaci-
dade de se comprometer com promessas contidas em contratos, como também contri-
bui para que elas lidem com assimetrias informacionais.

O resultado é que, para que estas firmas possam conseguir bons contratos, é fundamen-
tal um aparato juridico-legal, capaz de assegurar um bom uso do conjunto limitado de
garantias de que elas dispoem.

2.5 Inseguranca Juridica

A literatura econdmica identifica mecanismos claros que relacionam intermediacéo fi-
nanceira e justica. O sistema juridico constitui a base sobre a qual sdo firmados contratos,
considerados os instrumentos fundamentais de intermediacdo financeira.

Nesse sentido, um sistema juridico funcional, além de permitir que tomadores de emprés-
timos possam se comprometer com sua trajetéria de acdes futuras — incluindo pagamen-
tos e entrega de garantias — é capaz de mitigar problemas de comprometimento limitado.
Instituices financeiras, antecipando respeito a cldusulas contratuais, sentem-se seguras
para conceder empréstimos em boas condicdes para individuos e empresas.

A inseguranca juridica, apesar de afetar todos os mercados de crédito, é um entrave
particularmente importante no mercado de crédito para pequenas e médias empresas.

A auséncia de garantias em volume adequado e a auséncia de informacodes tornam o fi-
nanciamento a esse grupo de empresas mais arriscado. Nessa situacdo, um bom funciona-
mento do aparato juridico é fundamental para conceber maior seguranca aos credores e
reduzir os riscos da atividade, ao contrario do que ocorre hoje, quando a legislacao e a mo-
rosidade do Judicidrio dificultam a cobranca do crédito e a execucao célere das garantias.

No caso do mercado de pequenas e médias empresas, € importante destacar outras con-
sequéncias dessa situacdao. Pequenas e médias empresas, normalmente, estao mais ex-
postas a particularidades do ramo do negdcio ou circunstancias especificas daquele setor.

Com isso, seria desejavel que existissem instrumentos de crédito feitos sob medida, com
cldusulas que atendessem as necessidades de cada empresa. Contudo, diante da dificul-
dade de execucao de contratos, com a validade de clausulas podendo ser questionada
na Justica, as instituicdes ficam mais cautelosas e procuram firmar contratos mais sim-
ples, o que pode afetar a eficiéncia dos financiamentos.

2.6 Limitado acesso ao mercado ndo bancdrio

Como visto anteriormente, o crédito bancario é de longe a principal fonte de fi-
nanciamento das pequenas e médias empresas no Brasil. No entanto, elas po-
deriam se beneficiar de um maior desenvolvimento do mercado de capitais no
Brasil e outras instituicoes nao bancarias, como fintechs, para ter acesso maior
e mais barato a recursos para financiar seus investimentos.

OLN3IWIDS3IdD OA 3ISVE ‘OLNIWVIONVNILA ¥1

35



PROPOSTAS DA INDUSTRIA PARA AS ELEICOES 2022

36

Além de ter a funcado fundamental de mobilizar a poupanca dos poupadores para 0s
investimentos produtivos, o mercado de capitais tem o potencial de melhorar a gestao
de risco dos investimentos, promover uma maior eficiéncia na alocacdo dos recursos
financeiros e incentivar a disciplina corporativa.

Isso porque, para garantir aos investidores que seus recursos serdo investidos da forma
mais eficiente, o mercado exige, em troca, o aprimoramento da governanca corporativa
e um maior compartilhamento de informacdes por parte das empresas que captam os
recursos, o que induz a mais disciplina e transparéncia, com consequentes impactos na
produtividade e no retorno sobre o investimento.

Um mercado de capitais dinamico cria, assim, um ambiente propicio ao investimento e
ao crescimento econdmico, uma vez que estimula a disponibilidade de capital a taxas e
prazos mais adequados, proporciona liquidez para as empresas e investidores e promo-
ve um retorno mais adequado aos investimentos, tendo em vista seus riscos. Além disso,
trata-se de um importante instrumento para financiar inovagoes.

Apesar de o mercado brasileiro de capitais ser organizado e possuir um ambiente re-
gulatério adequado, fruto de diversos avancos institucionais e reformas ocorridas nas
Ultimas duas décadas, ele ainda é relativamente pouco desenvolvido no Brasil.

Segundo estudo da Anbima e da B3?*, o mercado de capitais respondeu por
13,7% dos recursos que financiaram os investimentos de empresas e familias
brasileiras em 2017 (a maior participacdo desde 2005).

Grafico 11 - Participacdo das diferentes fontes de financiamento das
empresas e familias (em % do total)
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Fonte: Anbima e B3.

O Brasil também possui relativamente poucas empresas listadas em Bolsa de
valores, na compara¢dao com outros paises, como indicado pelo grafico a seguir,

24 ASSOCIAGCAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS — ANBIMA (2018).



que apresenta dados do Banco Mundial para 2020. Entre as empresas listadas, poucas
sao médias, sendo o mercado de capitais no Brasil ainda quase exclusividade das
grandes empresas.

Grdfico 12 - NUmero de empresas listadas em bolsa (2020)
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragdio: Tendéncias.

Parte importante dos entraves para um maior desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil decorre de fatores macroeconémicos e estruturais.

Um primeiro fator é o tamanho e o perfil da divida publica brasileira, que reflete déficit
cronico das contas publicas. O cenério de dificuldade fiscal inibe a emissdo de titulos
publicos com prazos mais alongados, o que acaba por restringir o mercado de papéis
privados, que ndo conseguem competir com a crescente emissao de titulos publicos de
curto prazo.

Outro ponto é o elevado nivel da inflagdo no Brasil. A instabilidade monetéria gera um
ambiente pouco favordvel ao mercado de capitais, uma vez que afeta diretamente a
previsibilidade da economia, inibindo o alongamento dos prazos, a reducao dos riscos
e 0 aumento da liquidez.

O ambiente de inseguranca juridica também afasta a atracdo de capital privado, uma vez
que eleva o risco percebido pelos investidores, resultando em menor disponibilidade de
capital e maiores taxas de juros.

Do ponto de vista microecondmico, ha ainda questoes regulatérias que podem
ser aprimoradas, a fim de gerar um ambiente mais propicio a expansao do volu-
me de emissoes e ao aumento da liquidez, bem como para promover um aumento
da transparéncia e da troca de informacdes.
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Por fim, destaca-se o desconhecimento de grande parte da populacao e dos em-
presarios, sobretudo em empresas de menor porte, sobre o mercado de capi-
tais, tanto em relacdo aos beneficios e riscos, como em relacdo as opcoes disponiveis
para a alocagao/captacao de recursos.

Para as pequenas e médias empresas, 0 acesso ao mercado de capitais também
esbarra em questdes de governanca e do custo das operag¢ées. No caso de abertu-
ra de capital, por exemplo, as empresas se deparam com custos de preparacao (Como os
de adequacdo, em termos de transparéncia, governanca e controles internos), custos de
abertura (que incluem o pagamento da instituicao financeira responsavel por coordenar
a oferta, os honorérios dos advogados, a auditoria independente, entre outros), e 0s cus-
tos relacionados ao cumprimento de exigéncias de uma companhia aberta (sistemas de
compliance, governanca corporativa e gestao de risco, adequacdo a regras e controles
financeiros e fiscais mais rigidos, etc.).

2.7 Dificuldades ao financiamento
de exportac¢oes

Além dos entraves apontados para a obtencao de financiamento, as empresas
exportadoras enfrentam desafios adicionais, relacionados ao risco cambial.

Variacbes adversas na cotacao da moeda podem impactar negativamente o balanco
patrimonial e o fluxo de caixa de empresas que possuem recebiveis ou pagamentos em
moeda estrangeira. Por esse motivo, tais empresas sao muito vulneraveis a instabilidades
macroecondmicas, dados seus impactos sobre o cambio.

Para se proteger dessa exposicao cambial, é possivel recorrer a instrumentos de derivati-
vos para a elaboracao de uma estratégia de hedge, cujo principal objetivo é eliminar ou
mitigar os riscos dos agentes econdmicos, associados as oscilacées dos precos de um
Oou mais ativos.

Apesar de o Brasil ser um pafs marcado por fortes instabilidades politicas e econémi-
cas, com reflexos sobre a taxa de cambio, o hedge financeiro é um instrumento pouco
usado pelas pequenas e médias empresas. Os custos das operacoes, tipicamente mais
elevados em contextos de maior volatilidade cambial (como o brasileiro), a tributacao
sobre derivativos e a gestdo de risco deficiente sdo alguns dos motivos que explicam
esse cenario.

Além da questao cambial, as dificuldades para a obtencao de financiamento
e para o oferecimento de garantias limitam a capacidade de exportacao das
empresas brasileiras. Nesse sentido, é importante preservar, aprimorar e fortalecer o
programa federal de apoio as exportacoes, de forma a ampliar seu alcance e efetividade.

Para mais detalhes sobre essa questdo, consultar o documento 3, da série Propostas da
Industria para as Eleicoes 2022 — Exportagoes: um mundo pela frente.



2.8 Dificuldades ao financiamento para inovagdo

Ainda que, nos palises desenvolvidos, a maior parte dos dispéndios em P&D seja realiza-
da pelo setor privado, no Brasil, o setor publico ainda é o principal responsavel por esse
tipo de investimento nas Ultimas décadas. Um dos principais motivos para essa situacao
¢ a dificuldade na obtencédo de financiamento.

Os investimentos em pesquisa, desenvolvimento e inovacao apresentam elevado risco.
Outra caracteristica importante desse tipo de investimento sao as externalidades posi-
tivas, ou seja, sdo investimentos que, tendo sucesso, geram beneficios sociais bem su-
periores aos beneficios privados. Por esses motivos, o financiamento para a inovacéao é
tradicionalmente publico.

No Brasil, nos ultimos anos houve uma forte reducéo dos recursos publicos para financia-
mento a inovacdo. O Fundo Nacional para o Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico
(FNDCT), principal fonte de recursos para essa finalidade, teve seus recursos sistematica-
mente desviados de sua finalidade original, seja via contingenciamentos, seja pela ins-
cricdo de estimativas menores de arrecadacdo na LOA, que informara o orcamento final.

No entanto, mesmo que néo houvesse essa forte redugao, ainda assim os recursos do FN-
DCT néo seriam suficientes para atender as necessidades atuais do Brasil, no que concer-
ne ao financiamento a inovacéo. Faz-se, portanto, necessario aumentar substancialmente
a participacao de algumas instituicdes no fomento a CT&l j& atuantes no setor, como
bancos publicos e de desenvolvimento, assim como incorporar novas fontes de recursos.

Os dados da Ultima Pesquisa de Inovacéo (Pintec) do IBGE revelam que, no triénio 2015-
2017, somente 26,2% das empresas inovadoras utilizaram programas do governo para
inovar. Trata-se de uma queda acentuada em relacdo ao triénio 2012-2014, quando esse
percentual havia alcancado 39,9%. Para aproximar o Brasil da fronteira tecnoldgica, as
estimativas indicam que os investimentos em P&D realizados no pais precisariam crescer
aproximadamente 6,6% ao ano em uma década (2022 — 2032)%.

Somente com esse ritmo de crescimento o palis conseguiria sair da marca de 1,2% do PIB
em P&D (dado para 2019), para atingir o patamar de cerca de 2%. Isso permitiria ao pais
ficar mais préximo da média de investimento dos paises da OCDE (2,7% em 2020). Os
paises que atuam com destaque em CT&l investem mais de 2% do PIB em P&D, meta que
o Brasil deveria estar preparado para reafirmar em um plano de longo prazo (até 2030).

Para mais detalhes nessa questao, consultar o documento 2 da série Propostas da Indus-
tria para as Eleicdes 2022 — Inovagao: motor do crescimento.

25 Estimativa calculada com base em projecdes para o crescimento do PIB brasileiro, apresentadas pelo Boletim
Focus, do Banco Central, de 28/03/2022. A meta de 2% foi estimada com base na média do investimento em P&D
em relacdo ao PIB para paises da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que foi de
2,7% para 2020 OCDE, 2019¢)..
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3 MEDIDAS RECENTES PARA A MELHORIA
DO FINANCIAMENTO AS EMPRESAS

A experiéncia regulatéria recente do mercado de crédito brasileiro tem-se caracterizado
por diversas alteracoes, que promoveram o aumento da disponibilidade de crédito, as-
sim como a reducado de seu custo, tanto para as familias como para as empresas.

Além disso, o desenvolvimento e o dominio de novas tecnologias trouxeram ao setor
financeiro mudancas relevantes no que tange aos modelos de negdcio e aos servicos e
produtos ofertados. Em meio a esse contexto, o Banco Central tem instituido uma série
de medidas, com o objetivo ndo apenas de adaptar a requlacao a nova realidade, mas
também de fomentar a inovacdo e a competicao no setor.

Esta secdo traca um panorama das principais mudancas regulatérias recentes com im-
pactos sobre 0 mercado de financiamento e discute as principais inovacdes nesse mer-
cado, com destaque para as fintechs.

3.1 Medidas regulatérias com impactos
no crédito

Modernizar e atualizar constantemente a regulacdo do setor financeiro é fator necessa-
rio para o seu desenvolvimento, principalmente em funcéo das rapidas transformacdes
e dos avancos tecnoldgicos que o setor tem vivenciado, com a multiplicacao de novos
atores, produtos e servicos digitais.

Nesse cendrio, o aprimoramento e a adequacao da legislacao sao fundamentais
para remover entraves a solucdes inovadoras, além de elevar a seguranca de
consumidores e investidores em novos servicos e a confiabilidade no proprio
sistema como um todo. Ademais, a modernizacdo dessa legislacdo é importante para
reduzir burocracias e aumentar a eficiéncia do sistema financeiro, o que contribui para
reduzir o custo de financiamento no pais.

Nas Ultimas duas décadas, ocorreram avangos regulatérios importantes no Brasil em
diversas frentes, com impactos diretos no mercado de crédito. Nos anos 2000, a amplia-
cao do crédito consignado?, a Lei de alienacao fiduciaria?’ e a Lei de Faléncias,
com suas respectivas alteragées,” séo exemplos de inovacdes regulatorias bem-suce-
didas, que levaram a ampliacdo do crédito e a reducao do custo das operacdes, ao prover,
de forma mais eficiente e menos burocratica, maior seguranca aos credores.

26 Medida Provisoria 130, de 17 de setembro de 2003, convertida com alteracdo na Lei 10.820, de 17 de dezembro
de 2003.

27 Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004.
28 Lei11.107, de 9 de fevereiro de 2005.
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O Banco Central tem perseguido, nos Ultimos anos, uma agenda de modernizacao da le-
gislacdo e de promocéo de maior eficiéncia e competicao no sistema financeiro, além de
outros objetivos. Entre as iniciativas j& concretizadas e que impactam o custo do crédito
no palfs, merecem destaque: a) a criacao da Taxa de Longo Prazo (TLP); b) a reducéo es-
trutural dos recolhimentos compulsérios e a simplificacdo de suas regras; ¢) o Cadastro
Positivo; e d) o aprimoramento das Linhas Financeiras de Liquidez.

Em 1° de janeiro de 2018, a Taxa de Juros do Longo Prazo (TJLP) foi substitui-
da pela TLP na remuneracdo dos recursos utilizados como fonte de financiamento de
longo prazo no Brasil, principalmente aqueles concedidos pelo BNDES. A alteracdo nas
taxas ocorreu de forma gradual. No primeiro dia de vigéncia, as duas taxas foram iguais,
diferenciando-se entre si gradualmente ao longo do tempo, num processo que sera
encerrado em 2023.

O principal mérito da medida é a reducao da discricionariedade contida na TJLP, de-
finida trimestralmente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) a partir da meta de
inflacdo e do prémio de risco, na pratica, sujeita a decisdes politicas.

A TLP, ao contrério, é essencialmente determinada pelo mercado, por ser composta por
uma parcela de juros reais pré-fixados (“TLP-Pré”) e pela variacdo da Inflacdo (Indice Na-
cional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA)?. A parcela “TLP-Pré” é divulgada no
inicio de cada més pelo Banco Central, baseada na média de trés meses da taxa de juros
real do titulo publico NTN-B de 5 anos. A partir da data de inicio de vigéncia do contrato
em TLP, a parcela "pré” seré fixa, variando apenas o componente de inflagio.

O processo de migragdo estd sendo gradual em dois pontos: a) a taxa real prefixada
atrelada as NTN-Bs serd aplicado um fator de ajuste, que convergira linearmente para 1
em 5 anos; e b) a TLP coexistird com a TJLP, até que todo o estoque de crédito indexado
a TJLP seja amortizado. Progressivamente, a medida deve aumentar a eficiéncia da
politica monetaria e motivar a reducao na parcela do crédito direcionado na
economia, ao convergir parte das taxas direcionadas as taxas livres.

Outra importante iniciativa é a flexibilizacao e reducao do compulsério. Desde o ini-
cio de 2017, o Banco Central vem promovendo medidas que visam simplificar as regras
e harmonizar procedimentos operacionais relacionados aos recolhimentos de compul-
sorios. Apds essa simplificacdo das regras, o Banco Central comecou a reduzir as aliquo-
tas, alterando o montante recolhido.

Com o intuito de promover maior transparéncia e o compartilhamento de informacoées
no mercado de crédito, em 2019, a Lei Complementar 166/2019% facilitou a abertura de
cadastros positivos pelas instituicdes responsaveis pela administracao desses bancos
de dados, coletas e armazenamento de informacoes, ao deixar de exigir a prévia autori-
zacao do cadastrado. Por trazer o histérico de pagamentos de pessoas fisicas e juridicas,

29 ATLP é um componente da taxa de juros final ao tomador dos empréstimos do BNDES, que inclui ainda as
remuneracdes do Banco (Spreads).

30 BRASIL (2019).



inclusive de adimplemento, o cadastro positivo facilita 0 acesso de familias e empresas
com bom historico financeiro ao mercado de crédito.

Segundo estudo da Organizagao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE)*, a literatura especializada apresenta diversas evidéncias de que o compartilha-
mento de informacdes entre instituicdes tem um efeito positivo no mercado de crédito.
Esses estudos indicam que o acesso ao crédito se expande porque permite aos credores
0 acesso a mais informacoes sobre os devedores.

O compartilhamento de informacdes também pode conferir um incentivo a mais para
que os devedores cumpram com seus COmpromissos, uma vez que o descumprimento
dos termos acordados serd compartilhado com outros agentes. Por sua vez, a existéncia
de um historico de crédito acessivel a diversos agentes permite também que um toma-
dor busque a instituicdo que forneca as condicdes mais vantajosas para um financia-
mento, reduzindo assim o custo associado a essa operacao para o devedor.

Outra medida recente, com impacto direto sobre o mercado de crédito, é a criacao
e a regulamentacao de duas novas Linhas Financeiras de Liquidez: a Linha de
Liquidez Imediata, destinada ao gerenciamento de descasamentos de fluxos de caixa
de curto prazo das instituicoes financeiras (até cinco dias Uteis); e a Linha de Liquidez a
Termo, voltada a atender necessidades de liquidez decorrentes de descasamentos entre
operacoes ativas e passivas de instituicoes financeiras, abrangendo operacoes pelo pra-
70 de até 359 dias corridos®.

Com isso, 0 Banco Central pretende ampliar sua capacidade de garantir liquidez as insti-
tuicoes financeiras, ao ofertar empréstimos contra uma cesta de garantias. Inicialmente,
debéntures e notas promissorias comerciais foram os ativos priorizados para compor
essa cesta. A partir de novembro de 2021, outros ativos representativos de crédito ban-
cario (por exemplo, Cédulas de Crédito Bancario) passaram a ser considerados como
garantia. Conforme estudo do Banco Central, avancos na operacionalizacdo das Linhas
Financeiras de Liquidez constituem requisito para se alcancarem niveis estruturalmente
mais baixos de compulsorio®,

Além das medidas apresentadas, o Banco Central tem atuado em diversas outras frentes,
com acoes ja concluidas ou em curso, que também tém o potencial de reduzir o custo
do crédito e ampliar 0 acesso a ele.

Merecem destaque as medidas destinadas a fomentar a competitividade no
sistema financeiro, reduzindo barreiras, estimulando inovag¢ées e garantindo
um ambiente de maior competicao. Nesse sentido, a subsecdo seguinte aborda
algumas das principais novidades do mercado financeiro nos Ultimos anos, com foco
nas fintechs, e discute as principais iniciativas regulatérias para facilitar inovacoes e
elevar a competicao.

31 OCDE (2010).
32 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2021a).
33 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2019).
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3.2 Inovagoes no mercado financeiro

3.2.1 As Fintechs

O setor financeiro tem passado por mudancas relevantes em todo o mundo em funcao
de avancos tecnoldgicos, o que tem permitido o surgimento de uma série de novos ser-
vicos, produtos e modelos de negdcios. Nesse contexto, servicos antes prestados ape-
nas por bancos e outras instituicdes financeiras reguladas pelo Banco Central passaram
também a ser prestados por novas empresas: as fintechs.

Embora nao haja uma definicdo precisa e Unica do termo, as fintechs, em geral,
sdo start-ups que utilizam tecnologia para prover produtos e servicos financeiros
com algum atributo inovador. Para tanto, utilizam bases de dados e inovacoes
tecnoldgicas, como computacdao em nuvem ou machine learning, que lhes garante
elevada capacidade de processamento de informacoes e eficiéncia nos processos
com baixo investimento.

As fintechs geralmente possuem um foco de atuacéo, ofertando servicos em apenas um
ou poucos segmentos de atividade, o que confere menor complexidade a suas opera-
¢oes e permite manter uma estrutura simplificada de gestéo, focada em inovacées e
no aprimoramento da experiéncia do usuario (seja ele empresa, seja ele consumidor
final). Ainda assim, o universo de fintechs é bastante diversificado, incluindo empresas
que atuam em pagamentos, crédito, gestdo financeira, gestao de investimentos, sequ-
ros (insuretechs) e negociacao de dividas, entre outros.

Com relacéo as fintechs focadas em crédito, segundo estimativas feitas por Cornelli et al.
(2020)*, o volume concedido mundialmente, em 2019, totalizou USS 223 bilhdes, o que
ndo representa sequer 1% do estoque total de crédito concedido ao setor privado nos
mercados ao redor do mundo. Mesmo assim, esse volume aumentou de forma signifi-
cativa desde 2013, quando totalizava US$ 9,9 bilhoes.

No Brasil, conforme dados do relatério do Radar FintechlLab, em agosto de 2020 havia
689 fintechs*, o que representa um crescimento de 107% em relacdo a novembro de
2017%.0 segmento mais relevante é o de pagamentos, que responde por 27,5% do total
de empresas. O segmento de crédito ocupa a terceira posicdo em termos de relevancia,
respondendo por aproximadamente 17% das fintechs (114).

34 CORNELLI et al. Fintech and big tech credit: a new database. BIS Working Papers, n. 837, (2020).
35 Ver: RADAR FINTECH LAB (2020a).
36 Ver: RADAR FINTECH LAB (2020b).



Grafico 13 - Quantidade de fintechs no Brasil, por segmento
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Fonte: Radar FintechLab.
Elaboragdio: Tendéncias.

No Brasil, a atuacao das fintechs de crédito passou a ser regulada pelo Banco Cen-
tral com a publicacao da Resolucao CMN 4.656, de 26 de abril de 2018, que dispde
sobre as operacdes e as autorizacdes de fintechs que usam o modelo balance sheet lending,
denominadas no Brasil como Sociedades de Crédito Direto (SCD), e as que usam o modelo
peer-to-peer lending, chamadas de Sociedades de Empréstimos entre Pessoas (SEP).

As SCDs sdo empresas que realizam operacdes de empréstimo, financiamento e aquisi-
cao de direitos creditérios com recursos origindrios de capital proprio, exclusivamente
por meio de plataforma digital. Elas sdo proibidas de captar recursos do publico, mas
podem ceder operacdes de crédito para outras instituicdes financeiras, companhias se-
curitizadoras e fundos de investimento em direitos creditorios. Além disso, apds marco
de 2020, passaram a poder obter recursos para concessao de créditos em operacdes de
repasses e de empréstimos, originarios do BNDES*.

As SEPs sdo empresas que realizam operacdes de empréstimo e de financiamento atra-
vés da conexao entre investidores e tomadores de crédito, exclusivamente por meio de
uma plataforma digital. Como o risco de crédito é assumido integralmente pelos credo-
res SEP, ela ndo precisa, portanto, manter recursos proprios para financiar as operagées
realizadas. Segundo o Relatério de Economia Bancaria 2020%, a maior parte do publico-
-alvo das SEPs sao microempresas e empresas de pequeno e médio porte.

37 Determinacdo da Resolugao 4.792, de 26 de margo de 2020.

38 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria 2020.2021. Disponivel em https:.//www.bcb.gov.
br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria. Acesso em: 04 jan. 2022.
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Sob esse arcabouco regulatério, essas sociedades de crédito atendem a requisitos
regulatérios menores que instituicoes financeiras bancarias, o que reduz os ele-
vados custos de compliance regulatério e acelera o processo de licenciamento de
novas fintechs no ramo, facilitando o crescimento acelerado dessas instituicoes.

A possibilidade de repassar direitos creditérios ou ceder operacdes de crédito reduz a neces-
sidade de intermediarios, que costumavam ser bancos. A eliminacao de intermediarios reduz
custos operacionais das operagoes, que podem implicar juros mais baixos as empresas.

Em dezembro de 2020, o Brasil contava com 51 fintechs de crédito autorizadas® (42 SCDs e
9 SEPs™). Entre marco de 2019 e dezembro de 2020, o crédito concedido pelas SCDs com
recursos proprios (carteira ativa) manteve-se estavel, resultando em uma média mensal de
RS 35,7 milhdes. No mesmo periodo, o crédito concedido com recursos cedidos (carteira
cedida) totalizou RS 4,5 bilhoes.

Quanto ao perfil do tomador de crédito das SCDs, inicialmente as pessoas fisicas eram mais
representativas. A partir do quarto trimestre de 2019, com a entrada no mercado de novas ins-
tituicdes atuando na concessao de grandes volumes de crédito para pessoas juridicas, essa si-
tuagdo se inverteu, e a carteira passou a ser composta fundamentalmente por pessoas juridicas.

Grafico 14 - Proporgdo das concessodes de crédito das SCDs, no Brasil,
segundo perfil do cliente
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Quanto aos créditos originados pelas SEPs, entre setembro de 2019 e dezembro de 2020,
totalizaram RS 247,9 milhdes, com um média mensal de RS 15,5 milhdes. Ainda que o
perfil dos tomadores seja composto quase que exclusivamente por pessoas juridicas,
houve aumento da participacdo de pessoas fisicas no Ultimo periodo.

39 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2021b).
40 Nessa época, havia 31 pleitos de SCDs e 2 de SEPs em anélise.



Grafico 15 - Participagdo nas operagdes intermediadas pelas SEPs, no a
Brasil, segundo o perfil dos tomadores de crédito .
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Embora o percentual de pessoas juridicas como tomadoras de crédito seja alto, as fintechs
de crédito ainda sdo predominantemente voltadas a pessoa fisica. Segundo pesquisa rea-
lizada pela PwC e pela Associacédo Brasileira de Crédito Digital (ABCD), 30% das fintechs de
crédito entrevistadas atuavam no setor de concessao de empréstimos a pessoas juridicas,
enguanto 53% atuavam na concessao de empréstimos para pessoas fisicas*'.

Entre as modalidades de crédito ofertadas para pessoas juridicas, a pesquisa mostrou
que, predominantemente, as fintechs concedem crédito geral, com e sem garantias,
além de financiamento para capital de giro.

Grdfico 16 - Percentual de fintechs que oferecem determinadas modalidades
de crédito a pessoas juridicas, no Brasil

Crédito geral sem garantias |GGG 35%
Financiamento de capital de giro |GGG 30%
Crédito geral com garantias (e/ou fiador) GGG 30%
Antecipagdio de recebiveis [ I °°:
Desconto de duplicatas |GG 12%
Outros I 7%
Fonte: PwC e ABCD.

Nota: Uma fintech pode atuar em mais de uma modalidade de produto elencada no grdéfico,
razdo pela qual a soma de percentuais € maior do que 100%.

41 PWC(2019).
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3.2.2 Medidas regulatorias que fomentaram a inovacao
e a competicao

Além da criacéo de uma regulacdo voltada para as fintechs de crédito, diversas outras
medidas foram adotadas pelo Banco Central nos Ultimos anos, a fim de aumentar a efi-
ciéncia do sistema financeiro e a competicao bancaria.

Por meio da Resolucdo 3.401/2006, o Banco Central facilitou a portabilidade do crédi-
to, ao permitir a quitacdo antecipada por uma instituicdo financeira de um contrato
de operacao de crédito ou de arrendamento mercantil, determinando que essa mes-
ma instituicao estabelecesse as condi¢des dessa nova operagao com o mutudrio ori-
ginal. A resolucdo também possibilitou o fornecimento de informagdes cadastrais a
terceiros, mediante autorizacdo do cliente.

A Resolucao do Banco Central 4.480/2016, por exemplo, permitiu que a abertura,
a manutencao e o encerramento de contas de dep0ositos fossem feitos exclusiva-
mente por canais digitais, favorecendo o relacionamento a distancia com os clientes
e, consequentemente, a digitalizacdo dos servicos bancarios.

A Resolucao do Banco Central 4.553/2017 classificou as instituicoes financeiras que
atuam no Brasil em cinco segmentos, de acordo com o porte, a atividade internacional
e o perfil de risco®. Com isso, as exigéncias regulatdrias passaram a ser feitas de
forma proporcional as instituicoes.

Enquanto bancos grandes e com atividade internacional relevante continuaram in-
tegralmente sujeitos as normas prudenciais estabelecidas pelo Comité de Basileia, os
bancos de menor porte e complexidade passaram a seguir regras mais simples, o que
possibilitou a reducdo do custo regulatério e a garantia de maior competitividade aos
pequenos e médios bancos.

A Resolucao do Banco Central 4.658/2018 estabeleceu os requisitos para a con-
tratacao de servicos de processamento de dados e computacao em nuvem, o
que conferiu maior seguranca as instituicdes financeiras na contratacdo desses servicos,
contribuindo para a transformacao digital das instituicdes financeiras.

A Circular do Banco Central 3.885/2018 simplificou o processo de autorizacao
de fintechs ao estabelecer que apenas as instituicdes de pagamento que apresentem
valores financeiros superiores a RS 500 milhdes em transacoes de pagamento ou RS 50
milhdes em recursos mantidos em conta de pagamento pré-realizado necessitam de
autorizacdo do Banco Central para funcionar.

42 O Segmento 1(S1) reline os bancos com exposicao total igual ou superior a 10% do Produto Interno Bruto (PIB) ou
que sejam internacionalmente ativos. O Segmento 2 (S2), por sua vez, é composto pelas institui¢des de exposicao
entre 1% e 10% do PIB, podendo conter instituicdes de porte superior a 10% do PIB ndo sujeitas ao enquadramento
no S1.0 Segmento 3 (S3) engloba as instituicoes com exposicdo entre 0,1% e 1% do PIB; o Segmento 4 (54) é formado
por instituicdes com exposicéao inferior a 0,1% do PIB; e o Segmento 5 (S5), por fim, é composto por instituicdes
com exposicao inferior a 0,1% do PIB, que optaram por regimes simplificados para apuracdo de capital, além das
instituicoes isentas de apuracao de patrimoénio de referéncia.



Outra medida importante foi a Resolucao do Banco Central 4.639/2018, que tor-
nou mais facil a portabilidade de contas-salario. Agora, o empregado pode solicitar
a transferéncia de sua conta-salario para uma conta de pagamento (em uma instituicao
de pagamento), e nao apenas para uma conta-corrente em um banco, ampliando as
opcdes a disposicao dos usudrios. Como as contas de pagamento sdo geralmente ofer-
tadas por fintechs através de suas “carteiras digitais” e costumam ter tarifas reduzidas
e outras facilidades, houve um aumento de competicdo com o0s bancos, que se viram
pressionados a aprimorar seus servicos e as condicdes oferecidas aos clientes.

Ha também a Resolucao do Banco Central 4.734/2019 e a Circular do Banco
Central 3.952/2019, que definiram que o limite de garantia concedido a instituicdo
financeira ndo poderia ser maior que o saldo da operacao de crédito, permitindo que o
excedente pudesse ser utilizado como garantia para outras operacdes de crédito. Pela
regra anterior, todos os recebiveis ficariam a disposicao da instituicdo financeira em
que um estabelecimento comercial obteve crédito. Com a regra atual, os comerciantes
solicitam o registro da “agenda” de seus recebiveis em uma registradora e, a partir dai,
usam parte ou o total registrado como garantia, na medida de suas necessidades.

Essa regulamentacao teve como objetivo facilitar a realizacao, por parte de estabe-
lecimentos comerciais, de operacdoes de desconto de recebiveis de arranjos de
pagamento e operagoes de crédito garantidas por tais recebiveis perante dife-
rentes instituicoes, as quais podem fazer parte ou ndo do Sistema Financeiro Nacional.

Outras medidas do Banco Central que merecem atencao sdo a criacao do PIX, do
Sandbox e do Open Banking:

Sistema de Pagamentos Instantaneos - PIX (SPI)

Para modernizar o sistema de meios de pagamentos brasileiro e diminuir a quanti-
dade de papel-moeda em circulacdo, o Banco Central criou o PIX, um arranjo de
pagamentos instantaneos, que permite transferéncias monetarias eletrénicas em
que os recursos ficam imediatamente disponiveis para o recebedor final, indepen-
dentemente do dia e horario em que a transferéncia é feita.

O PIX foi regulado pela Resolucao BCB 01/2020, que estabeleceu diversas obriga-
¢des procedimentais e requisitos técnicos a serem cumpridos por seus participantes,
trazendo regras de harmonia da plataforma, tais como como um sistema de disputas
supervisionado pelo Banco Central, normas de uso de imagem da marca PIX e regras de
gerenciamento de risco.

Do ponto de vista das PMEs, esse instrumento de pagamento instantaneo e gratuito
tem o potencial de reduzir os custos operacionais de transacdes financeiras
eletrdonicas e estimular o uso deste meio em relacao a pagamentos em espécie,
cujos custos de operacao e manuseio podem ser elevados.
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Sandbox

Por meio das Resolugdes 29/2020 e 50/2020, do Banco Central, foram estabelecidos
as diretrizes e os procedimentos para a implementacao do Sandbox regulatoério
para instituicoes financeiras. O Sandbox consiste em um ambiente controlado, criado
para que empresas testem, em condicdes reais, novos modelos de negdcios sob a super-
visao do regulador. Nesse ambiente, ndo é necessario o cumprimento integral de todas
as exigéncias que o licenciamento e a regulamentacédo para funcionamento estabelecem.
Com isso, o Banco Central pretende facilitar as inovagdes, promover ganhos de eficiéncia,
reduzir custos e aumentar a seguranga no sistema financeiro.

Open Banking

Um dos projetos desenvolvidos e implementados pelo Banco Central para estimular a
concorréncia no setor financeiro é o Sistema Financeiro Aberto (Open Banking). Ele se
baseia na ideia de que todo o mercado financeiro deve adotar uma camada de tecno-
logia padronizada, bem como uma forma de comunicacéo facil para simplificar a por-
tabilidade de dados. Com isso, seria possivel ampliar a oferta de produtos e servicos
oferecidos, trazendo mais concorréncia para o setor.

Essainiciativa foi inspirada em outras experiéncias internacionais. No Reino Unido, o open
banking foi implementado em 2018, dois anos depois de um estudo da Competition and
Markets Authority (CMA) concluir que o mercado bancario nao era muito competitivo.
Passou-se entdo a exigir que os principais bancos utilizassem um mesmo padrao de APIs
(Interface de Programacao de Aplicagdes) para facilitar a troca de informacées e reduzir
o custo de entrada de novos players, dando inicio ao open banking. No inicio de 2021, ele
estava disponivel para 99% das contas no Reino Unido, sendo que mais de 70 bancos
menores aderiram ao programa de forma voluntaria®.

A Unido Europeia também implementou uma iniciativa do tipo por meio da Segunda Di-
retiva de Servicos de Pagamentos (PSD2), sem definir padrdes — apenas estabelecendo
que fossem disponibilizados APIs abertos. A PSD2 também foi mais abrangente (incluiu
todas as contas de pagamento), sendo aplicada a todos os fornecedores de servicos de
pagamentos — Nao apenas aos principais*. Ha ainda diversos paises que implementa-
ram ou estdo implementando o open banking: Russia, Australia, Nova Zelandia, india,
Coreia do Sul, Japdo, Singapura, Hong Kong, Filipinas, Bahrein, Arabia Saudita, Quénia,
Nigéria e México, entre outros®.

No Brasil, a iniciativa foi requlamentada em maio de 2020, pela Resolucao Conjunta 1,
do Banco Central e do Ministério da Economia, e pela Circular do Banco Central
4.015. O regulador optou por determinar a obrigatoriedade da participacdo de institui-
¢des S1 e S2 e tornou-a facultativa para as demais.

43 CORREA (2021).
44  CORREA (2021).
45 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2021d).



O projeto brasileiro inclui:
e adeterminacao de APIs abertas e padronizadas (regra inspirada no Reino Unido);

e o principio da reciprocidade, segundo o qual, para que uma instituicao partici-
pe e tenha acesso aos dados de outras instituicoes, ela também deve compartilhar
os proprios dados (regra inspirada no Austrélia e India); e

e apadronizacao de clausulas contratuais de parcerias comerciais (regra ins-
pirada em Singapura e Hong Kong).

A implementacdo se deu em quatro fases ao longo de 2021, Na primeira fase,
iniciada em fevereiro de 2021, as instituicdes financeiras divulgaram informacdes
relevantes, de forma detalhada e padronizada, sobre seus proprios servicos finan-
ceiros. Na segunda, iniciada em agosto de 2021, os bancos comecaram a compar-
tilhar entre si os dados cadastrais e o histérico financeiro de seus clientes, para
que estes pudessem receber melhores condicdes de crédito em todo o sistema.
Na terceira fase, iniciada em outubro de 2021, os bancos passaram a compartilhar
o servico de iniciacdo da transacao de pagamento e o servico de encaminhamento
de proposta de operacédo de crédito. Foi nessa fase que o open banking passou a
operar junto com o sistema de pagamento instantaneo (PIX). Na ultima fase, ini-
ciada em dezembro de 2021, 0 open banking foi ampliado para abranger, além de
operacdes de crédito e de conta corrente, outros servigos financeiros como opera-
cbes de cambio, investimentos, seguros e previdéncia.

O objetivo do open banking é reduzir a assimetria de informacodes existentes
entre as diferentes instituicoes do mercado e, assim, facilitar ndao somente
a entrada de novas instituices, mas também reduzir os custos dos servigos
ofertados e fomentar a criacdo de novos modelos de negdécios, com servicos
mais personalizados.

Ao conceder a outras instituicbes o acesso a seus dados, um cliente (pessoa fisica ou
juridica), pode, por exemplo, receber diferentes ofertas de crédito e compara-las. Tal mo-
vimento tende a ensejar mais competicdo entre as instituicdes financeiras e contribuird
para processos de inovacao e incluséo financeira.

Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador

Embora ndo se trate de uma medida regulatéria do Banco Central, a Lei Complemen-
tar 182/2021, que instituiu o Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo
Inovador, contribuiu para melhorar o ambiente de inovacao brasileiro.

46 Cronograma oficial para as demais fases do open banking disponivel em https://www.bcb.gov.br/
estabilidadefinanceira/openbanking.
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Segundo as determinacdes da lei, as startups®” podem receber aportes de capital (por
pessoas fisicas ou juridicas) que resultem ou ndo na participacdo no capital social da
empresa. Os investidores que ndo possuirem participacdo no capital social ndo serdo
considerados sdcios ou acionistas, tampouco possuirdo direito a voto na administracao
da empresa. Logo, nao responderao por qualquer divida da startup (inclusive em casos
de recuperacao judicial).

Além disso, a lei cria uma modalidade de licitacdo para que startups possam ser contra-
tadas pela administracao publica. O Contrato Publico para Solucao Inovadora (contrato
resultante desse tipo de licitagdo) terd o valor maximo de RS 1,6 milhdo e vigéncia limitada
a 12 meses (prorrogavel por mais um periodo de até 12 meses). Apds esse periodo, a admi-
nistracao publica ainda poderd ainda firmar contrato com a startup sem licitacdo (Contrato
de Fornecimento) com duracdo limitada de 24 meses (prorrogaveis por mais 24 meses).

3.2.3 O financiamento de startups

Além de permitirem a criacao de diversas fintechs, os avangos tecnolégicos pos-
sibilitaram o surgimento de novas formas de financiamento, entre as quais as
ofertas iniciais de moedas (Initial Coin Offering ou 1CO).

Os ICOs sdo processos em que uma companhia cria um token digital especifico para
um projeto, por meio de uma plataforma de registro distribuido (Distributed Ledger
Technology ou DLT)*, adquirido por investidores. Os tokens emitidos geralmente sao
concebidos mediante a utilizacdo de técnicas de seguranca criptografica, podendo
funcionar basicamente como uma criptomoeda® (sendo utilizado como meio de
pagamento em transacdes), um ativo de utilidade (que da ao detentor algum beneficio,
Ccomo um servico) ou um ativo para investimento.

Comumente, os ICOs sao associados as ofertas publicas de acoes (Initial Public Offering
ou IPO), pois possuem uma terminologia semelhante e ambos tratam da oferta de ins-
trumentos com direitos associados (tokens e agoes).

Porum lado, os IPOs sao realizados por empresas ja maduras que possuem um histérico
de operacoes e bons resultados. E um processo regulado, cujas regras estipulam a trans-
paréncia das informacoes para a protecao do investidor. Além disso, as acdes emitidas
déo aos detentores direitos sobre parte da companhia, sobre resultados e, as vezes, so-
bre decisdes corporativas.

47 Definidas pelo Art. 4° da Lei Complementar 182/2021 como “organiza¢bes empresariais ou societdrias, nascentes ou
em operagdo recente, cuja atuagdo caracteriza-se pela inovagédo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servicos
ofertados”, com receita bruta de até RS 16 milhoes.

48 Distributed Ledger Technology (DLT) é um tipo de tecnologia de rede, cujo conjunto de protocolos permite o acesso,
a validagdo e a atualizacdo de registros de forma simultanea e imutdvel sem necessidade de intermedidrios ou
autoridades centrais. A primeira rede desse tipo é chamada de Blockchain e serve de infraestrutura para o Bitcoin.
Segundo o relatério “ICO Market Report 2019/2020" de Lars Haffke e Mathias Fromberger, a plataforma de DLT mais
utilizada para a emissao de tokens em 2019 foi a Ethereum, concentrando 88% dos ICOs.

49 Uma criptomoeda é uma moeda virtual, ou seja, uma representacao digital de valor, que pode ser usada como
meio de pagamento, em alternativa as moedas tradicionais. Diferentes das moedas tradicionais, as criptomoedas
ndo sé&o emitidas nem garantidas por qualquer Banco Central. Por isso, ndo possuem garantia de conversdo para
moedas soberanas.



Os ICOs, por outro lado, sdo processos menos custosos e mais rapidos, utilizados nor-
malmente por startups cujos modelos de negdcio sao intrinsecamente relacionados a
tecnologia DLT. Muitas vezes, as empresas ainda nao tém nem mesmo as operagoes es-
tabelecidas. Os direitos dos tokens emitidos variam de acordo com o ICO, mas, em geral,
ndo incluem direitos sobre parte da companhia.

Apesar de ser uma forma alternativa de obtencéo de recursos, os ICOs sdo muito arrisca-
dos, tanto para a empresa emissora Como para os investidores. Muitas vezes, a falta de
regulacao — e, consequentemente, de supervisao nos ICOs — prejudica a transparéncia e
provoca diversas incertezas quantos aos direitos das partes.

Ha também risco de fraude, ja que o ICO pode ser um golpe e 0s emissores podem de-
saparecer apos receberem os recursos. De acordo com o relatério da OCDE®?, as estima-
tivas de fraudes chegam a 81% dos ICOs. Muitos ainda carecem de adequada seguranca
cibernética®!, o que pode representar uma ameaca aos investidores.

Além disso, a volatidade dos precos dos tokens emitidos é muito alta e muitos perdem
valor com o tempo. Com base em uma ampla amostra de ICOs lancados em 2019, um
estudo mostrou que a maioria sofreu perdas substanciais de valor nos meses seguintes:
180 dias apds o ICO, apenas 17% dos tokens eram comercializados a um valor superior
ao da oferta inicial e, do restante, 65% haviam perdido de 80 a 100% de seu valor®?,

Segundo relatério da PwC™, entre 2018 e 2019, Singapura, Hong Kong, Estados Unidos e
Reino Unido figuravam como hubs de ICOs, ja que foram os paises onde se deu o maior
numero de ofertas desse tipo. As abordagens regulatérias divergem: alguns pafses tém
adotado uma postura mais amigavel, como Singapura, Hong Kong e Suica, enquanto
China e Coreia do Sul proibiram os ICOs.

No Brasil, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) ja se pronunciou, em diversas oca-
sides, para alertar sobre os riscos dos ICOs. Em marco de 2021, a autarquia publicou o
Oficio-Circular CVM 1/2021°%, no qual estabeleceu diretrizes gerais para o cum-
primento das regras que regem as ofertas publicas de valores mobiliarios, in-
cluindo ICOs. Com isso, 0s ICOs passaram a ser interpretados como captacoes publicas
de recursos, sujeitas, portanto, ao registro e fiscalizacdo pela CVM.

Outra forma de as startups obterem recursos é por meio de venture capital. Essas
empresas, que usualmente possuem expectativas de crescimento rapido e rentabilidade
alta, recebem os recursos por meio de rodadas de investimento, organizadas de acordo
com a necessidade e o estagio de desenvolvimento do produto/servico ofertado.

Um dos diferenciais do venture capital é que, tipicamente, a contribuicdo ndo se da
somente mediante o aporte de recursos financeiros. O intuito é também o de oferecer

50 OCDE (2019b).

51 Disponivel em <https://cryptovalley.swiss/wp-content/uploads/20171221_PwC-S-CVA-ICO-Report_December_final.pdf>.
52 HAFFKE E FROMBERGER (2020).

53 Disponivel em <https://www.pwc.com/ee/et/publications/pub/Strategy&_ICO_STO_Study_Version_Spring_2020.pdf>.

54 Disponivel em <http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sre/anexos/OFICIO_
CIRCULAR_2021__em_elaboracao_26FEV_para_publicacao.pdf>.
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suporte gerencial, expertise, conhecimento sobre o mercado e contatos, acompanhan-
do, dessa forma, a evolucao da startup.

Diferentemente dos ICOs, os fundos de venture capital fazem um processo de due
diligence rigoroso para avaliar a empresa, a equipe e a proposta. De acordo com o
relatorio da OCDE®, os investimentos de venture capital tém sido complementares aos
ICOs, considerados preferenciais em projetos com alto risco de falha.

Os investimentos de venture capital tém crescido no Brasil. Segundo estu-
do da Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP)*®, enquanto
esses investimentos totalizaram RS 1,2 bilhdo em 2015, chegaram a R$ 46,5 bilhdes em
2021. O numero de rodadas de investimento também aumentou, passando de 96 para
319, no mesmo periodo. Entre os tipos de startups recebedoras de recursos, as fintechs
e insurtechs® sao aquelas que concentram o maior numero de rodadas (103) e recursos
recebidos (RS 17,3 bilhdes) em 2021.

O financiamento de startups ainda pode ser feito através dos crowdfundings.
Assim como os ICOs, os crowdfundings sao normalmente utilizados em projetos cujo
produto (ou servico) ainda estd em desenvolvimento e oferece algum tipo de recom-
pensa ao investidor: participacdo na empresa, experiéncias relacionadas ao produto em
questdo, objetos etc. Assim, o investidor, por vezes, também é motivado pela aquisicdo
dessas recompensas e pelo desejo de apoiar uma ideia ou uma comunidade.

Diferentemente dos ICOs, os crowdfundings sdo realizados com a atuacdo de um
intermedidrio, uma plataforma especializada, que cobra um percentual dos fundos
arrecadados. A utilizacao dessa plataforma dé as companhias e aos investidores maior
seguranca, facilita o processo e permite as startups acesso a um conjunto amplo de
possiveis investidores.

Esse tipo de financiamento foi regulamentado em 2017, por meio da Instru-
c¢ao CVM 588, que dispds sobre “a oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios
de emissdo de sociedades empresdrias de pequeno porte, realizada com dispensa de registro
por meio de plataforma eletrénica de investimento participativo™®, o que facilitou o investi-
mento em empresas com faturamento anual de até R$ 10 milhdes e dispensou o regis-
tro para captacdes de até RS 5 milhoes.

Em 2020, as plataformas de crowdfunding captaram no Brasil cerca de RS 84,5 milhdes™.
Um dos modelos mais conhecidos é aquele em que é estipulada uma meta e uma data
limite, sendo que a startup recebe os recursos apenas se atingir a meta dentro do prazo.
Ha ainda diversos outros modelos voltados para nichos especificos (como, por exemplo,
plataforma voltada para o agronegocio).

55 OCDE (2019d).
56 ABVCAP (2021).

57 Insurtechs sao startups voltadas para o mercado de seguros e que, portanto, atuam na criagdo, na distribuicao e na
administracao de seguros. Por vezes o conjunto das insurtechs é considerado como um subconjunto das fintechs.

58 Trecho do Art. 1 da Instrucdo CVM 588.
59 BLOX INVESTIMENTOS (2022).



4 ACOES PARA DESENVOLVER O
MERCADO DE CREDITO NO BRASIL

Para que as empresas brasileiras tenham maior acesso a financiamentos e encontrem
taxas de juros efetivamente mais baixas, é necessério atacar os problemas estruturais
que elevam os custos do crédito.

Avancos regulatorios, reducdo da inseguranca juridica e reducao da tributacéo, entre
outras medidas pro-eficiéncia do mercado de crédito, naturalmente irdo se reverter em
menores custos para o financiamento, o que beneficiard toda a sociedade. Ndo ape-
nas os tomadores finais dos empréstimos, através da reducdo das taxas de juros cobra-
das pelos bancos, mas toda a populacao, que sentira os impactos positivos da melhora
da dinamica econdmica, na forma de mais emprego, mais renda e maior capacidade
do Estado de fornecer servicos publicos, diante do aumento das receitas decorrente do
maior crescimento.

O foco das acdes recomendadas € a indUstria, especialmente as empresas de pequeno e
médio porte, que tipicamente tém acesso mais restrito a crédito. Trés pilares fundamen-
tais sao contemplados: a) a reducao de custo de crédito bancario e a ampliacao do seu
acesso; b) o aprimoramento do crédito nao bancario; e ¢) as politicas de crédito publico
ou incentivado.

E importante destacar que parte das acdes sugeridas ja tem sido adotada nos ultimos
anos, e a recomendacao é de que esse esforco seja mantido e/ou aprofundado.

4.1 Acoes para a reducdo do custo do crédito e
amplia¢do do seu acesso

A ampliacdo do acesso ao crédito concedido a industria e a reducao de custos podem
ser impulsionadas pela atuacdo em multiplas frentes. Em primeiro lugar, o custo e o
acesso ao crédito dependem da disponibilidade de recursos para investimento, ou seja,
daformacéo e captacdo de poupanca. Em segundo lugar, da existéncia de um ambiente
competitivo entre provedores de crédito. Em terceiro lugar, da tributacao e dos encar-
gos incidentes sobre provedores de crédito. Finalmente, dos riscos associados a con-
cessdo de empréstimos que, por sua vez, sdo afetados por assimetrias informacionais,
inseguranca juridica e capacidade do uso de garantias.

4.1.1 Acoes para ampliar os fundos disponiveis para empréstimo

Os financiamentos a atividade econdémica conectam duas pontas: a dos poupadores, que
disponibilizam recursos, e a dos tomadores de empréstimos, que captam recursos para
investir. Quanto maior o volume de recursos poupados, maior a oferta de fundos e menor
0 custo de acesso a recursos para investimento. As politicas publicas podem contribuir
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para a disponibilidade de recursos de duas maneiras: aumentando a poupanca do setor
publico ou contribuindo para o aprimoramento da poupanca pelo setor privado.

A disponibilizacdo de poupanca publica depende, principalmente, do equilibrio fiscal
do governo. Caso o governo tenha que captar um volume muito grande de recursos,
ele acaba inibindo a captacdo de valores que, alternativamente, poderiam ser direcio-
nados a investimentos. Assim, uma gestao fiscal de boa qualidade contribui para
aumentar a oferta de recursos para investimentos privados e, consequente-
mente, para reduzir o custo do crédito.

Apesar da aprovacéo, nos ultimos anos, de reformas para o maior equilibrio das financas
publicas, como a Emenda Constitucional 95/2016, que instituiu o Teto dos Gastos, ainda
€ preciso avancgar mais, para que seja assegurado o compromisso do pais com o cumpri-
mento das regras fiscais, cujo papel é dar sustentabilidade a trajetéria da divida publica.

Um direcionamento mais adequado do crédito provido publicamente, evi-
tando comprometer recursos publicos com destina¢ées nao prioritarias,
também contribui para aumentar a eficiéncia no uso dos recursos disponi-
veis para financiamento.

Politicas publicas também podem contribuir para a provisdo de recursos para investi-
mento por agentes privados. Esses recursos podem ser originarios do exterior ou ser
captados dentro do pafs.

A captacao de recursos no exterior pode ser incentivada por um marco re-
gulatorio e normas compativeis com as praticas internacionais. Nesse sentido,
um exemplo é a Lei 14.286/2021, que instituiu um novo marco legal para o mercado
de cambio. Ao aproximar a regulacdao brasileira a dos paises da OCDE, a Lei busca
promover uma modernizacao no mercado de cambio, de forma a reduzir entraves
burocraticos e promover maior eficiéncia, com o intuito de incentivar a captacao de
recursos no exterior.

Ademais, o Governo pode contribuir com um esforco de promocao e certifica-
cao de praticas socialmente e ambientalmente responsaveis por empresas que
buscam investimentos no exterior.

Vale dizer que a agenda da sustentabilidade tem avancado em todo o mundo, devido a
preocupacao crescente de instituicdes financeiras e do mercado de capitais de utiliza-
rem critérios de ESG® na alocacdo de seus recursos. O Banco Central, inclusive, incluiu
a sustentabilidade como um dos pilares da Agenda BC# e tem desenvolvido diversas
medidas e normas sobre o tema, como, por exemplo, a Resolucdo BCB 140/2021, que
impoe restricdes ao acesso de crédito rural por empreendimentos associados a determi-
nados riscos sociais, ambientais e climaticos.

60 Os critérios ESG (da sigla, em inglés, Environmental, Social, and Corporate Governance) dizem respeito a medidas
de avaliagao dos impactos das atividades relacionadas a meio ambiente, sociedade e governanca corporativa, com
risco potencial de afetar o desempenho futuro de uma empresa e, consequentemente, seu valor econémico e o
de seus investimentos.



J& a captacdo de recursos privados internos pode ser impulsionada pela inclusdo finan-
ceira e pelo acesso de familias e individuos a instrumentos de poupanca, que canalizem
recursos poupados a producao. As iniciativas de apoio a educacao financeira e ino-
vacoes na intermediacao financeira contribuem para que recursos poupados
sejam direcionados a producao.

4.1.2 Acoes para minimizar custos associados a tributos,
encargos e despesas administrativas

O Brasil tem uma estrutura tributdria complexa e ineficiente, e hd amplo consenso de
que reformas sdo necessarias para diminuir tanto distorcées como custos associados a
complexidade do sistema.

Qualquer esforco de revisao da estrutura tributaria deve levar em consideracao
que a tributacao sobre a atividade de intermediacao financeira, tanto na ponta
de captacao como na de disponibilizacao de recursos, aumenta os custos da
oferta de crédito. Nesse sentido, sdo especialmente nocivos a atividade de interme-
diacdo impostos que incidem em cascata, ou seja, que incidem sobre bens e servicos ja
tributados anteriormente.

Na realidade, aprimorar todo o conjunto da estrutura tributaria e o de-
senho de encargos contribui para minimizar os custos administrativos da
atividade de intermediacao financeira e, por consequéncia, para reduzir
tarifas e taxas a tomadores de crédito. Melhorias contribuem nao apenas para
reduzir custos diretos com tributacao e encargos. Por exemplo, custos judiciais
com embates tributarios e trabalhistas também devem ser foco de ajustes.

4.1.3 A¢Oes para estimular a competicao na oferta de crédito

A competicdo entre provedores de crédito contribui para a diminuicdo do custo do
crédito para a oferta de produtos novos. Torna-se, portanto, necessario estimular a
entrada de novas instituicdes financeiras no mercado, o que contribui para aumentar
a competicao.

Os requisitos regulatorios tipicos a atividade bancéria sao importantes para mitigar ris-
cos, inclusive riscos sistémicos. No entanto, é preciso assegurar que as normas do
setor nao constituam barreiras desnecessarias a entrada de empresas.

Por exemplo, hd modelos de crédito inovadores de fintechs que ndo apresentam alguns
dos riscos tipicos de bancos, como a ameaca de iliquidez para atender a depositan-
tes. O reconhecimento de que requisitos regulatérios importantes para bancos ndo se
mostram necessarios em outros modelos de concessao de crédito, motivou a criacdo e
regulamentacdo de duas novas categorias de fintechs de crédito: a Sociedade de Crédito
Direto (SCD) e a Sociedade de Crédito entre Pessoas (SEP)?'.

61 Ver Secao 3.2.
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Para se avancar nessa agenda de flexibilizacdo de parte dos requisitos regulatérios, em
prol do fomento da concorréncia no mercado, um acompanhamento constante e
qualificado do balanco entre riscos a serem regulados e barreiras a entrada de
empresas deve ser rotina das autoridades regulatorias.

No Brasil, tem havido pouca participacédo de bancos estrangeiros como competidores
dos bancos brasileiros privados, especialmente no setor de grande varejo. Diagnosticar
as razdes para essa participacdo timida pode contribuir para o entendimento das bar-
reiras a entrada desse capital, de forma a enderecar possiveis problemas e, com isso,
contribuir para a diminuicdo da concentracdo bancéria no varejo, impulsionando a com-
peticdo. Em particular, é importante que as regras que regem o setor no Brasil
nao sejam incompativeis com a atuacao de bancos em outros mercados.

A competicdo entre provedores de crédito (a exemplo dos bancos) ndo depende ape-
nas do numero de empresas operando e de sua concentracao. Pode haver forte compe-
ticdo, ainda que com um nimero pequeno de agentes.

Para isso, é importante que os agentes instalados tenham capacidade de disputar clien-
tes dos demais atores. Medidas que facilitem a migracao de tomadores de crédito
entre diferentes provedores, tais como portabilidade e compartilhamento de
informacao (open banking e cadastro positivo, por exemplo), tém sido imple-
mentadas com sucesso e devem permanecer no foco das politicas do setor.

Controles diretos de preco, como limites em tarifas, podem gerar distorcoes
que produzem efeitos indesejados no mercado, inviabilizando, inclusive,
planos de negodcio. Assim, tais controles s6 devem ser utilizados em casos
excepcionais e com grande cautela.

Recentemente, algumas medidas nesse sentido foram empregadas pelo Banco Central,
como, por exemplo, a imposicao de limites nos juros do cheque especial. No entanto, o
foco destas politicas foi muito localizado e sua implementacao acompanhada por um
forte esforco de andlise e justificacao.

4.1.4 Acoes para reduzir assimetrias informacionais

Assimetrias informacionais entre tomadores de crédito e credores comprometem o acesso
ao crédito e aumentam custos aos tomadores. Credores hesitam em oferecer crédito para
tomadores sobre os quais tém pouca informacéo e, ainda que disponibilizem emprésti-
mos, fazem-no a taxas mais altas, para fazer frente a potenciais riscos de inadimpléncia.

Recentemente, algumas iniciativas - como cadastro positivo e o open banking
- foram adotadas no Brasil, com o propdsito aumentar o conjunto de informa-
¢oes sobre firmas tomadoras de crédito a bancos. Essas inciativas diminuem assi-
metrias de informacao entre empresas tomadoras de crédito e credores, além de contri-
buir para a competicdo entre bancos.

No entanto, assimetrias informacionais persistem, sendo recomendavel que o
esforco com iniciativas dessa natureza seja mantido e aprofundado. As firmas



mais prejudicadas por assimetrias de informacao sao empresas novas ou de pequeno
porte, sobre as quais ha um volume pequeno de informacdes no sistema bancério.

Embora o conjunto de informacdes hoje disponivel para os bancos, em suas avaliagdes
de crédito para pequenas e médias empresas, seja consideravelmente mais limitado do
que para as empresas mais consolidadas, o setor ptiblico disp6e de informacées
adicionais sobre essas empresas, mas dispersas em bases de dados de miuilti-
plos 6rgaos da Administracao Publica.

Sao dados sobre faturamento, lucro, movimentacéo fiscal, pagamentos de tributos, pa-
trimonio, entre outros, que seriam de grande valor para se avaliar a real situacéo finan-
ceira de uma empresa e sua capacidade de pagamento. Além disso, tais dados tém a
vantagem de ser de elevada confiabilidade e constantemente atualizados.

Por razées de privacidade e sigilo, tais informagdes ndo estdo hoje disponiveis para ter-
ceiros. No entanto, da mesma forma como no caso de pessoa fisica, haveria importantes
ganhos para a ampliacdo do crédito a pequenas e médias empresas, caso tais informa-
¢oes pudessem — sob autorizacdo expressa das empresas - auxiliar as instituicdes finan-
ceiras a realizar melhores avaliacdes de risco.

Dados relativos a faturamento, lucro e pagamento de tributos sdo importantes indicadores
do desempenho das empresas. O cruzamento entre CPFs e CNPJs poderia ajudar a iden-
tificar empresas de mesma propriedade. Informacoes derivadas de notas fiscais poderiam
mostrar o comportamento das vendas e se determinada atividade possui sazonalidade.

Esses sdo apenas alguns exemplos de como a ampliacédo das informacgdes disponiveis aos
bancos permitiria uma visao mais detalhada do tomador. Além de contribuir para ampliar
a oferta e reduzir o custo de crédito, permitiria a instituicdo financeira identificar a real ne-
cessidade de crédito de seus clientes e oferecer produtos mais customizados e adequados.

Um possivel caminho para permitir aos credores algum acesso a esse tipo de
informacao, mantendo o sigilo, é através de um sistema de validacao, que pos-
sibilite as instituicoes financeiras verificar a veracidade de informagoes obtidas
com os clientes.

Isso poderia ser feito, por exemplo, através de agéncias publicas ou privadas
criadas especificamente para esse fim, sujeitas a uma regulacao que definisse
os parametros para a atuacao dessas instituicoes e para o uso e seguranca das
informacoes sigilosas.

Com a elevada digitalizacdo das bases de dados e o desenvolvimento da tecnologia da
informacéo, novas ferramentas poderiam ser criadas e disponibilizadas por essas agén-
cias, com o objetivo de permitir um acesso seguro, simplificado e célere as instituicoes
financeiras na validacdo de informacdes sobre seus clientes perante érgaos publicos.

Além de usar de informacobes disponiveis ao Estado brasileiro, o governo pode-
ria contribuir para orientar e coordenar a coleta de informacdes voluntariamen-
te providas pelas proprias empresas.
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Uma das razdes que explicam a escassez de informacdes sobre pequenas e médias em-
presas é a auséncia de registros contabeis sistematicos, que possam ser apresentados
aos bancos. Pequenas e médias empresas tipicamente operam com uma estrutura de
administracdo financeira menos sofisticada que a das grandes empresas. E comum que
ndo haja funcionarios dedicados a gestdo financeira, ou que tais empresas ndo sejam
conduzidas por profissionais de alta qualificacdo.

Esse fato ndo s6 diminui a capacidade dos bancos de avaliar o risco de projetos de
empreendedores buscando financiamento, como também diminui a propria qualidade
de gestdo dos negdcios. De fato, bancos apontam que deficiéncias de educacao finan-
ceira por empreendedores de pequenos negdcios amplificam as incertezas em relacdo
a suas empresas.

Uma linha de acdo que pode ser adotada para amenizar essa caréncia de recursos e
capacitacdo gerencial é a criacao de um plano simplificado de contas, a ser preen-
chido por pequenas e médias empresas interessadas em obter crédito.

Seriam disponibilizadas aos pequenos e médios empreendedores planilhas pré-for-
matadas com espaco para o preenchimento das principais informacdes relevantes
para a gestao financeira. O fato de as planilhas serem padronizadas facilitaria o pro-
cesso de coleta de informacdes. Nesse caso, o papel de politicas publicas seria o
de coordenar o esforco de geracao destes balancos simplificados e dar apoio a sua
implementacdo e utilizacao.

Entidades com reconhecida competéncia sobre gestdo financeira e administracao de
negocios de pequeno porte poderiam participar da elaboracao das planilhas e de estra-
tégias de divulgacdo e instrugao sobre sua utilizagao.

Além de ser Util para disponibilizar informacdes em formato conveniente dos bancos,
esse plano contribuiria para a educacéo financeira e para a adocéo de boas préticas de
contabilidade por gestores de pequenas e médias empresas. De fato, as proprias planilhas
constituiriam um instrumento de apoio para programas de capacitagao desses gestores.

4.1.5 Acoes para elevar a seguranca juridica

A inseguranca juridica é um dos fatores que aumentam a percepcéo de risco pelos ban-
cos e demais credores. Processos judiciais em que credores solicitam o atendimento de
compromissos contratuais ou a transferéncia de garantias sao frequentemente sujeitos
a incertezas, ou demandam um prazo muito longo, o que também impde custos aos
credores. Diante dessas incertezas, credores hesitam em conceder crédito ou cobram
taxas muito elevadas, para fazer frente aos riscos.

Orrisco judicial pode decorrer de sobrecarga do sistema legal, leis e normas im-
precisas, excessivamente complexas e sujeitas a discricionaridade excessiva ou
mesmo a capacitacao insuficiente do Judiciario em relacao a processos relati-
vos a financiamentos e empréstimos. Medidas voltadas a minimizar essas dificulda-

des podem contribuir para diminuir o risco judicial.



Aprimoramentos na legislacdo

Um esforco de revisao da legislacao, visando a clarificacao de normas e elimi-
nacao de ambiguidades, contribui para minimizar o risco judicial e a saturacao
do sistema legal.

Uma forma de contribuir para a diminuicéo de riscos a credores é fazer aprimoramentos nas
leis que regem a relacdo entre credores e devedores. A Lei de Faléncias, de 2005, trouxe pro-
gressos em relacao as garantias legais a credores, especialmente de grande porte. No entanto,
a complexidade e o custo da operacao da lei restringiram seu acesso a pequenas empresas.

A revisdo recente da lei, em 2020, visou reduzir burocracias e acelerar os processos de
recuperacao judicial. Entre as principais mudancas, esta a extensao do prazo de paga-
mento de dividas tributérias e débitos trabalhistas, além de medidas que permitem o
barateamento do processo. Por exemplo, os instrumentos de pré-insolvéncia, como a
mediacédo e a conciliacdo prévia, passam a ser mais acessiveis para empresas de menor
porte, podendo ser realizados fora do ambito da Justica.

E importante que haja um acompanhamento do impacto das inovacdes re-
centes na Lei de Faléncias sobre empresas de menor porte. Eventualmente,
simplificac6es adicionais, incluindo procedimentos padronizados que dimi-
nuam a necessidade de intermediacao pela justica (que pode ser custosa e
lenta) podem ser considerados.

Uma opcao para expandir crédito a estas firmas seria dar um tratamento di-
ferenciado a empresas de pequeno porte no ambito de processos de recu-
peracao judicial e faléncia, com regras distintas e simplificadas em relacdao
as adotadas em processos desse tipo envolvendo firmas grandes, realizadas,
sobretudo, extrajudicialmente.

Uma experiéncia similar foi implementada recentemente nos Estados Unidos, com o
Small Business Reorganization Act, assinado em 2019. O ato passou a permitir entre outros
pontos, a simplificacédo de procedimentos e a eliminacdo de custos para a reorganizacao
de empresas menores — a lei define o limite maximo de ativos que a empresa pode ter
para se enquadrar as novas regras. Entre as mudancas adotadas, o devedor passou a ser
mais supervisionado e acompanhado pelos érgaos responsaveis, tendo sido reduzidos
0S prazos para a reestruturacdo da empresa, entre outras medidas.

Criacdo de instancias especializadas em processos relativos a contratos
financeiros

Além de aprimoramentos na legislacao, ha ganhos possiveis na qualificacao
do Judiciario em processos envolvendo contratos de financiamento. Em alguns
pProcessos mais complexos, como os de recuperacao judicial e faléncias, hd ganhos em se
utilizar o poder discricionario dos juizes para aumentar o grau de flexibilidade dos contratos.
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No entanto, conforme estipula a literatura de contratos incompletos, é desejavel que o
Poder Judiciario siga, na medida do possivel, a percepcao original das partes contratan-
tes sobre os deveres, direitos e competéncias de cada um. Trata-se de uma tarefa que
nem sempre é trivial. Além disso, a compreensao destes processos requer conhecimen-
tos especificos em dreas como financas e contabilidade.

A constituicao de varas especializadas poderia contribuir para informar e
aperfeicoar o Poder Judiciario para conduzir seus processos eficientemente.
Experiéncias com juizados especializados ja foram implementadas recentemente no
Brasil e em outros paises, demonstrando bons resultados.

Instancias juridicas especializadas em recuperacao de crédito

A literatura econdémica documenta bons resultados no uso de instancias da justica
especializadas em processos de recuperacao de crédito.

Lichand e Soares (2014) analisam o impacto da simplificacdo e agilizacdo de cer-
tos processos judiciais, por meio da criacao de juizados especiais civeis sobre o
empreendedorismo® em Sao Paulo, ao longo da década de 1990. Resumidamen-
te, esses tribunais especializados visavam julgar e executar acoes civis de menor
complexidade e valor, envolvendo direitos do consumidor e execucao de dividas,
entre outros. Em 1999, sua atuacao passou a compreender também microempre-
sas. Os processos julgados nessas cortes, por exemplo, envolviam a anulacao de
contratos e execugao de garantias.

Segundo os autores, seus resultados indicam que a criagdo desses tribunais aumen-
tou a probabilidade de que individuos com maior nivel educacional se tornassem
empreendedores. A evidéncia sugere que o aumento do empreendedorismo foi
mais acentuado em dreas com mercado de crédito mais desenvolvido e com indUs-
trias mais intensivas em capital, indicando que os resultados podem ser creditados
aos menores riscos de expropriacdo e a maior capacidade de acessar os mercados
de crédito existentes.

Visaria (2009) estima os efeitos da implementacdo de uma lei na India, a qual criou
um tribunal especializado na recuperacao de dividas, visando acelerar esses proces-
sos. Segundo a autora, essa reforma efetivamente aumentou o valor das garantias
que o credor poderia recuperar em caso de inadimpléncia.

Os resultados estimados indicam que a criacdo desses tribunais aumentou a proba-
bilidade de empréstimos com pagamentos atrasados e menores taxas de juros em
novos empréstimos, sugerindo que, mesmo uma reforma modesta, parece ter ob-
tido sucesso consideravel na reducao do tempo dos processos e na inadimpléncia
por parte dos tomadores.

62 Os autores entendem empreendedorismo como a ocupacgao de um individuo como empregador ou autbnomo.



Simplificacdo de procedimentos administrativos em processos de
cobranca ou de execucdo de garantias

Uma forma de diminuir a saturacao do Judiciario é a criacao de processos sim-
plificados de execucao de cobranca e execucao de garantias, que dispensem ou
diminuam a participacao do Judiciario.

Algumas medidas nesse sentido foram tomadas na década de 2000, como a Lei de Alie-
nacao Fiduciaria e a reforma do crédito consignado, obtendo grande sucesso. Tais me-
didas sao eficazes para contratos mais simples e padronizados, especialmente aqueles
baseados em garantias. De fato, acbes que aprimorem o sistema de garantia também
constituem uma linha de acao importante para impulsionar o acesso ao crédito e dimi-
nuir seu custo.

Outra linha de acdo consiste em aprimoramentos no marco legal para facilitar a verifica-
cao da consisténcia das garantias. Nesse sentido, é bem-vinda a criacao do Sistema In-
tegrado de Recuperacao de Ativos (Sira)®®, que ficard sob a governanca da Procuradoria
Geral da Fazenda Nacional (PGFN).

Trata-se de um sistema integrado, que reunird informacoes de diversas bases de da-
dos, hoje pulverizadas, como dados cadastrais, relacionamentos e bases patrimoniais
de pessoas fisicas e juridicas. O objetivo é facilitar a identificacdo e a localizacdo de
bens e devedores, aumentando a efetividade de a¢des judiciais que envolvam a recu-
peracdo de créditos, promovendo, assim, a reducdo dos custos de transagcdo da con-
cessao de crédito.

Apesar de ser uma iniciativa positiva e que vai no sentido correto, é fundamental que
sua regulamentacao — e posterior operacao — seja muito cautelosa, a fim de garantir a
protecdo dos dados e informacdes dos contribuintes.

Alienacao fiduciaria e crédito consignado

Em setembro de 2003, por meio da Medida Provisdria 130 (transformada em lei
no mesmo ano®) o Governo Federal autorizou que trabalhadores formais do setor
privado, além de beneficidrios do INSS, também pudessem utilizar o crédito con-
signado. Até a edicdo dessa MP, apenas os trabalhadores e aposentados do setor
publico poderiam fazer uso dessa modalidade de crédito.

63 Medida Provisoria 1.040/2021, transformada na Lei 14.195/2021.
64 BRASIL (2003).
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O crédito consignado consiste em empréstimos pessoais realizados, cujas amortizacoes
e pagamento de principal sdo deduzidos diretamente da folha de pagamento do deve-
dor, o que permite transformar fluxos futuros de renda em garantia/colateral desses con-
tratos de financiamento. Segundo a legislacdo brasileira, 0 montante de pagamento a
titulo de principal e juros nao pode exceder determinado percentual da renda do toma-
dor - embora inicialmente esse percentual fosse de 30%, hoje ele se encontra em 35%°.

De maneira resumida, os resultados apresentados em Coelho, De Mello e Funchal
(2012)% indicam que a criacdo dessa lei aumentou significativamente a concessao
de novos empréstimos pessoais, além de ter reduzido o custo dessas operacoes.

Em agosto de 2004, a Lei 10.931/2004°" (Lei de Alienagao Fiduciaria) foi imple-
mentada, visando remover certas ineficiéncias do mercado de financiamento. Sua
criacdo visou resolver alguns problemas presentes, em especial no que tange ao
financiamento de vefculos, garantindo maior rapidez na venda de um vefculo recu-
perado por um credor®®,

Conforme apresentado em Assuncao, Benmelech e Silva (2014), a lei acabou por
reformular a relacéo entre os agentes envolvidos no processo de recuperacéo e ven-
da de veiculos. Apds essa lei, credores e devedores passaram a se relacionar direta-
mente, e o Judicidrio interviria apenas sob solicitacao das partes, reduzindo o papel
anteriormente assumido na conduc¢ao desse processo.

Segundo estimativas desses autores, os reflexos da simplificacdo no processo de re-
cuperacao de veiculos no caso de inadimplemento dos devedores podem ser ob-
servados na expansao do montante de crédito disponivel, na reducdo dos spreads
e aumento do vencimento dessas operacoes, entre outros, 0 que garantiu certa
“democratizacdo” do crédito, ao permitir o acesso de devedores de menor renda e
maior risco ao mercado de financiamento®.

Os resultados dos autores indicam que a maior capacidade e agilidade do credor
para vender a garantia envolvida nas operacdes de financiamento permite a expan-
sdo de crédito e aumenta o poder de compra dos tomadores para adquirir veiculos
novos e mais caros, o que ilustra como um sistema legal eficiente pode facilitar a
oferta de financiamento, em especial aqueles sem acesso prévio a esses servicos.
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Ver art. 20: BRASIL (2021).

COELHO E MELO (2012).

BRASIL (2004).

Para uma descricdo mais detalhada sobre o mercado de financiamento de veiculos antes e apds essa lei, ver:
ASSUNGAO, BENMELECH e SILVA (2014).

ASSUNCAO, BENMELECH e SILVA, (2014). It has also brought about a ‘democratization” of credit, enabling riskier, low-
income borrowers to obtain loans and purchase newer, more expensive cars. Although the credit reform has improved access
to credit by expanding credit to riskier borrowers, it has also led to increased incidences of default and repossession. In sum,
this article provides evidence on the consequences of a credit reform, highlighting the crucial role that collateral plays in
credit markets!"



A proposta do Novo Marco Legal das Garantias (Projeto de Lei 4188/2021) também traz
uma iniciativa interessante, no sentido de melhorar e facilitar a recuperacéo e execucao
de garantias.

Esse PL prevé a execucao extrajudicial de créditos garantidos por hipoteca, visando ex-
pandir o uso dessa modalidade. Resumidamente, segundo o texto do PL, no caso de
inadimplemento, o devedor (ou seus representantes) deverao quitar seus compromis-
sos no prazo de 15 dias. Caso as pendéncias ndo sejam resolvidas, ficaria autorizado o
infcio do procedimento de execucao extrajudicial da garantia hipotecaria, por meio de
leildo publico.

O projeto de lei também estabelece procedimentos para a execucao extrajudicial de ga-
rantia imobilidria, guando houver concurso de credores. Nesse caso, os credores deverao
habilitar seus créditos em até 15 dias, 0 que permitiria criar um quadro de credores com
a ordem de prioridade para a quitacdo dos empréstimos e financiamentos.

Ainda segundo o texto desse PL, seria criada a figura do “Agente de Garantia”. Esse agen-
te, designado pelos credores, poderia constituir, levar a registro, gerir e pleitear a execu-
¢ao de garantias, sendo responsavel por conferir celeridade e centralizar certos proce-
dimentos — como efetuar o pagamento aos credores, depois de executada a garantia.

A execucao extrajudicial de garantias tende a ser muito menos custosa, nao apenas para
as instituicdes financeiras, mas também para os devedores e mesmo para a sociedade
em geral — uma vez que permite aliviar a sobrecarga do Poder Judiciario decorrente da
"judicializacdo” das operacdes de crédito.

4.1.6 Acoes para facilitar o acesso ao sistema de garantias

Segundo relatério do Banco Mundial, a insuficiéncia de garantias é um dos principais
motivos para a rejeicdo de pedidos de crédito por parte de firmas, especialmente rela-
cionada a incapacidade de se utilizarem ativos como colateral™. Por isso, é importante
para os paises emergentes garantir estruturas legais que permitam o uso de diferentes
tipos de ativos das empresas — por exemplo, moveis e imobilizados — como colateral.

Medidas no sentido de ampliar o conjunto de ativos que podem ser utilizados
como garantia tém o potencial de contribuir ainda mais para a disponibilidade
de financiamentos para empresas de menor porte. E recomendavel que essa
agenda de suporte se mantenha e se atualize, conforme o dinamismo do mer-
cado e o surgimento de novos planos de negdcio.

O Novo Marco Legal das Garantias, PL 4188/2021, que visa modificar as regras para as ga-
rantias imobilidrias no Brasil, traz um exemplo nesse sentido. Entre as diversas medidas
propostas, o PL prevé que um mesmo bem imovel possa servir de garantia para diversas

70 BANCO MUNDIAL (2010).
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dividas, ao contrario do que ocorre atualmente, em que s6 é possivel haver um banco e
um empréstimo ligado ao imovel.

Dessa forma, um devedor, cujo imével sirva como garantia de um financiamento,
poderia utilizar o valor de seu imével que nao estivesse comprometido como garan-
tia para contratar outros empréstimos. Por exemplo, um individuo com uma divida
de RS 100 mil e com um imével como garantia no valor de RS 1 milh&o poderia usar
0s RS 900 mil restantes como garantia para outras operacoes’”.

Sistema de garantias - experiéncia internacional

Na virada do século XX para o XXI, alguns paises, como Eslovaquia e Roménia, imple-
mentaram mudancas regulatérias que permitiram ampliar o uso de diversos tipos
de ativos como garantia, entre outros pontos. Essas mudancas incluiram a criacao
de 6rgdos (ou camaras), por meio das quais pessoas e empresas poderiam registrar
ativos moveis e iméveis como garantias — em especial, no caso romeno, era possivel
considerar bens que seriam criados ou adquiridos no futuro (colheitas agricolas, por
exemplo). Em ambos os casos, houve ampla utilizagcdo desses instrumentos, amplia-
¢ao dos produtos financeiros disponiveis, reducdo do custo do crédito ou ganhos de
dinamismo econdmico’.

Paises como Chile e Coldmbia efetuaram recentemente reformas amplas no
marco de operacdes garantidas, que podem ser usados como referéncia em
uma agenda para o Brasil. Estas reformas incluem simplificacdo de procedimen-
tos burocraticos, criacdo de instrumentos de suporte ao registro e verificacado
de direitos creditorios, além do estabelecimento de uma regulamentacao esta-
vel e abrangente.

A experiéncia internacional mostra que o bom funcionamento do sistema de garantias
requer um marco regulatério e legal de suporte, sendo importante, portanto, que haja
participacao ativa do governo.

Além do desenho do marco legal, o Estado pode contribuir para a efetivida-
de do uso de garantias, criando estruturas de centralizacao de informacoes.
A existéncia de uma estrutura centralizada de registro de garantias aumenta muito sua
efetividade, uma vez que certifica a veracidade das garantias e impede que um Unico
ativo seja utilizado como garantia em multiplas operacoes.

A Resolucédo 4.593, de 28 de agosto de 2017, do Banco Central atuou nessa direcao, ao
instituir o registro eletrénico de garantias. A medida dispde sobre o registro e o depdsito
centralizado de ativos financeiros e valores mobilirios, bem como sobre a prestacdo de
servicos de custodia de ativos financeiros.

71 AYRES (2021).
72 BANCO MUNDIAL (2010).



A norma define, de forma mais objetiva, quais ativos financeiros podem ser registrados
ou depositados nas infraestruturas do mercado financeiro, entre os quais se enquadram
aqueles utilizados como garantia nas operacdes de crédito, como duplicatas e recebi-
veis de cartdo de crédito. Com isso, as micro e pequenas empresas, que contratam em-
préstimos lastreados por esses recebiveis, sdo especialmente beneficiadas. Além disso, a
norma contribui para a desburocratizacdo e a maior transparéncia do sistema financeiro,
além de garantir maior agilidade e eficiéncia no registro de garantias, que ndo precisam
mais ser feitas em cartério, e podem ser realizadas pelas camaras, instituicées e empresas
de infraestrutura do mercado financeiro.

Vale ainda destacar que o proprio Estado pode atuar diretamente na concesséo de ga-
rantias, através de politicas publicas desenhadas para esse fim.

4.2 Ac¢oes para ampliar o financiamento
ndo bancdrio

Linhas de crédito de bancos nem sempre sao a melhor alternativa para financiar inves-
timentos da industria. Investimentos muito inovadores, com retorno incerto, frequen-
temente sao financiados por acdes ou participacoes. Investimentos de longo prazo em
instalacdes e bens de capital séo muitas vezes financiados por titulos ndo bancérios,
como debéntures. Assim, o desenvolvimento do mercado de crédito a industria
também requer medidas voltadas ao financiamento nao bancario.

Como visto, o Brasil tem um uso relativamente baixo de acées e participag¢oées no
financiamento de empresas, o que sugere que ha espaco para aprimoramento
no desenvolvimento desses mercados.

Medidas de estimulo ao mercado de financiamento ndo bancario idealmente devem ir
além do mercado de acdes e participacoes. Debéntures e outros instrumentos de finan-
ciamento por terceiros também sdo relevantes e podem ser estimulados por politicas
publicas. Tais politicas incluem o acompanhamento e a revisao de normas regulatorias,
a provisao de suporte ou a participacao direta.

4.2.1 Atualizacao e aprimoramentos da regulacao

Medidas que estimulem a ampliacdo de investimentos em participacoes e a¢es,
bem como revisdes que facilitem a abertura de capital, podem contribuir para
aindustria, ao ampliarem o leque de alternativas de financiamento disponiveis.

A regulacdo é um aspecto fundamental ao desenvolvimento dos mercados de ca-
pital. E recomendavel, portanto, que haja uma rotina de acompanhamento
constante e eventuais revisdes e simplificacées de normas e procedimentos
regulatérios, visando facilitar o uso de instrumentos de financiamento por
capital proprio.
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Instrumentos distintos requerem diferentes formas de regulacdo. A regulacao do setor
financeiro é importante para mitigar riscos a economia, mas, se dimensionada equivo-
cadamente, pode gerar barreiras desnecessarias a entrada de produtos e/ou agentes.

Além de contribuir para que um conjunto maior de empresas se financie por participa-
¢oes, a otimizacdo de normas é importante para a criagao de alternativas de captacdo de
recursos junto a poupadores.

Por exemplo, fundos de investimentos em participacoes (FIPs) captam recursos para
investimentos em participacdes por um grande volume de investidores. Expandir o
uso de instrumentos dessa natureza contribui para impulsionar o mercado de
financiamento por capital proprio. Entretanto, seu desenvolvimento frequen-
temente deve ser acompanhado pela criacdo de um regramento e um marco
regulatoério especifico.

Nos ultimos anos, houve uma série de inovacdes em intermediacdo financeira, com
destaque para fintechs operando em multiplos negdcios, como carteiras digitais, ferra-
mentas de pagamento, crédito online e gestao de investimentos. Esse processo foi via-
bilizado por um acompanhamento constante de planos de negdcio e pelas autoridades
regulatorias, especialmente o Banco Central. Tal rotina de acompanhamento de pla-
nos de negdcios e evolucao regulatdria deve ser mantida nos préximos anos.

Para incentivar a abertura de capital de empresas menores, também é possi-
vel desenvolver um arcabouco regulatério especifico. Um exemplo é o Jumpstart
Our Business Startup Act (JOBS Act), aprovado em 2012 nos Estados Unidos. Essa lei es-
tabeleceu algumas medidas para afrouxar regulamentacées sobre pequenos negocios,
facilitando, assim, 0 acesso a recursos de investidores. Por exemplo, foram reduzidos os
requisitos de producéo de relatérios e divulgacdo para essas empresas’™ 7,

Além disso, é possivel criar uma bolsa de valores especializada para atender a compa-
nhias menores, cujos critérios de listagem sejam menos rigidos e possibilitem a migra-
¢ao para o mercado principal, quando a empresa estiver mais madura. Um exemplo é
a AIM (Alternative Investment Market), um submercado da London Stock Exchange’s (LSE),
que, entre outros pontos, ndo exige um valor minimo de mercado para a listagem”.

A revisdo de normas nao gera beneficios apenas ao mercado de financiamento por ca-
pital proprio. E importante que haja uma prética constante de acompanhamento das
normas para garantir que ndo haja barreiras burocraticas desnecessarias a emissao de
titulos por empresas.

Debéntures séo instrumentos relevantes para financiamentos de longo prazo, comuns
no setor industrial, mas tipicamente sao emitidas por empresas bem estabelecidas e

73 ALPERT (2021).

74 Posteriormente, em 2017, foi apresentada uma nova proposta de lei que ficou conhecida como JOBS and Investor
Confidence Act of 2018 ou JOBS Act 3.0. Essa proposta consolidou 32 projetos de lei que haviam sido aprovados
pela Camara ou pelo Comité de Servicos Financeiros da Camara. O objetivo era reduzir o custo de empresas para
abrir o capital (por exemplo, facilitando a realizagao de testes), mas o projeto néo foi promulgado.

75 OCDE(2015b).



de grande porte. A minimizacdo de barreiras burocraticas pode ampliar o conjunto de
empresas com acesso e esses instrumentos.

Inovagdes em normas e requerimentos legais também podem contribuir para o desen-
volvimento de financiamentos lastreados em direitos creditérios e outras classes de ga-
rantias (como factoring e FDICs). Por exemplo, a estipulacdo de normas de registro, que
confiram transparéncia, credibilidade e impecam o uso dobrado de garantias, aumenta
a efetividade dos recebiveis e ajudam a impulsionar o mercado de financiamentos neles
lastreados. Tais medidas podem, eventualmente, ser complementadas pela criacao de
infraestrutura de suporte a esse mercado, como centrais de registro de garantias.

4.2.2 Sandbox regulatorio

Um ingrediente que contribui para o dinamismo no mercado de crédito nao
bancario, tanto em termos de inovacao como de regulacao, é o Sandbox regu-
latério. Segundo relatério elaborado pelo Banco Mundial, diversos paises tém utilizado
esse instrumental para conferir um ambiente dinamico, baseado em evidéncias para
testar tecnologias emergentes e subsidiar a tomada de decisdo com relacdo a regulacao
do mercado de crédito nao bancario’.

Ainda de acordo com esse relatério, a experiéncia tem sugerido que Sandboxes tema-
ticos e com escopo bem definido podem, efetivamente, encorajar a criacdo de novas
tecnoldgicas ou produtos.

No caso brasileiro, ja existem alguns projetos sendo conduzidos por trés érgaos regula-
dores distintos (Susep, CVM e BCB) e com escopos e temas diferentes, de maneira distin-
ta da experiéncia inglesa, a qual tem concentrado iniciativas de diferentes areas, sob a
supervisao de um érgao apenas (Financial Conduct Authority — FCA”’).

4.2.3 Atuacao do Estado no mercado de capitais

Além de otimizar regras para a concessao de financiamentos e empréstimos,
o Estado pode atuar mais diretamente no papel de coordenador na criacao de
ativos financeiros ou de infraestrutura para sua operacionalizacao.

Ainda que os ativos e o marketplace sejam operados privadamente, como estas inova-
¢cdes sao acompanhadas por regulamentacao governamental, é natural que o Estado
também atue como coordenador entre agentes privados. Um exemplo de inovacao
em infraestrutura privada para transacdes com multiplos ativos inovadores é a Bolsa de
Productos de Chile. No Brasil, o Pix constitui uma infraestrutura provida pelo Estado, que
tem sido utilizada como suporte a diversos produtos inovadores no setor de interme-
diacéo financeira.

76 APPAYA, e HAJI (2020).

77 Para mais informacoes sobre a experiéncia inglesa, ver: FCA (2017).
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Bolsa de Productos de Chile

A Bolsa de Productos de Chile (BPC) é uma sociedade andnima aberta especial, que
fornece uma plataforma de leildes publicos para a comercializacdo de commodities,
contratos, recebiveis e seus derivativos. Em outras palavras, trata-se de um mercado
publico de recebiveis e outros contratos e bens.

Regulada pela Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), a BPC surgiu em 2005,
mas as transacoes com recebiveis foram incluidas apenas apds modificacdes feitas
na Lei 19.220 em 200778, E um recurso muito utilizado pelas PMEs para obter capital
de giro. Segundo relatério da OCDE”, 63% das empresas que venderam seus rece-
biveis na BPC eram PMEs.

Simplificadamente, desde que os recebiveis cumpram alguns requisitos (como o de
ser confirmada pelo devedor, que deve estar registrado na BPC), as empresas podem
vendé-los com a intermediacdo de corretores a investidores na BPC. Com isso, as
empresas podem obter os recursos dos recebiveis, mediante uma taxa de desconto,
de forma antecipada e sem a necessidade de apresentar qualquer garantia.

Posteriormente, na data de recebimento, o pagamento feito pelo devedor é repas-
sado aos investidores pela BPC. Desde o inicio da operacao até esse pagamento
final, os recebiveis ficam sob custédia legal e material do BPC, o que garante que a
permanéncia deles esteja fora do alcance potenciais credores®.

Além do recebimento antecipado dos recursos e de nao ser necessaria a apresenta-
cao de garantias, ha ainda a vantagem de que as taxas de desconto sdo baixas em
relacdo a outras formas de antecipacao — entre 0,5% e 0,7% mensais®'.

Vale dizer que o Chile tem um dos mercados de capitais mais desenvolvidos da
América Latina. Conforme estudo de 2019 da OCDE®, entre os paises da regiéo, o
mercado de acdes chileno apresenta o maior percentual de valor de mercado em
relacédo ao PIB, como indica a figura a sequir:
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OCDE (2015a).
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OCDE (2015a) ORGANIZACAO PARA A COOPERACAQ E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO - OCDE. Fostering
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Grdfico 17 - Capitalizagdo de mercado como % do PIB por pais (2005-2018)
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Finalmente, o Estado pode contribuir para dar volume a mercados de novos ati-
vos financeiros, atuando diretamente na compra e venda de papéis. Por exem-
plo, para desenvolver o mercado de participacdes em empresas de pequeno porte,
0 governo pode atuar no financiamento dessas empresas, por meio de participacao.
Ao dar volume (e, portanto, liquidez) a esses mercados, o Estado estimula maior partici-
pacao do setor privado.

O BNDES, a partir do BNDESPAR (BNDES Participacoes S.A.) j& possui uma atuacao nesse
sentido, por meio de fundos de investimento ou de outras modalidades (por exemplo,
via IPOs)®. Embora parte considerdvel dos investimentos esteja concentrada em em-
presas de grande porte, 0 BNDESPar também atua com investimentos em empresas de
pequeno e médio porte e através de Fundos de Investimento em Participacoes (FIPs).

A atuacao do BNDES juntamente com agentes privados na compra de cotas de FIPs e
FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios) que financiem pequenas e mé-
dias empresas pode contribuir para a consolidacao desses mercados.

Em maio de 2020, o BNDES lancou chamada publica para selecao de fundos de créditos
a MPMEs, estruturados como FIDCs, que poderdo receber até RS 4 bilhdes® em investi-
mento, visando reforcar o acesso a crédito por canais ndo bancérios. O objetivo era de
utilizar instrumentos como fintechs ou sistemas de pagamento digital, para diversificar
as fontes de recursos e melhorar o acesso ao crédito de diversas MPMEs.

83 BNDES (2022¢).
84 BNDES (2020).
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4.3 Agoes de aprimoramento das politicas de
provisdo publica e apoio ao crédito

A intervencao do governo se justifica sempre que projetos cujos beneficios so-
ciais superam seus custos nao seriam financiados, se os mercados privados fun-
cionassem sem intervencao.

Embora os mecanismos usuais de mercado tenham uma boa capacidade de alocar re-
cursos para empréstimos e financiamentos, os mercados de intermediacao financeira
estdo sujeitos a uma série de imperfeicoes (ou friccdes) que, em alguns casos, podem
justificar uma participacao mais direta do Estado.

4.3.1 AcOes para o aprimoramento do foco
do crédito incentivado

Embora haja situacdes em que € justificadvel que o Estado conceda crédito diretamente
(por vezes, com subsidios) ou incentive emprestadores a conceder crédito para propo-
sitos especificos, € importante que a necessidade da intervencao publica este-
ja bem caracterizada. Caso contrario, essa intervencao pode gerar distorcoes,
com o potencial de diminuir a produtividade da economia.

Estimulos a um subconjunto de empresas consomem recursos que poderiam ser des-
tinados a outras empresas. As politicas de direcionamento de crédito, que atingiram
seu apice em meados da década passada, alcancavam principalmente firmas de maior
porte, que, teoricamente, teriam menores dificuldades de obtencao de crédito (confor-
me mostram os dados do Grafico 3). Estudos sobre o tema indicam que tais politicas
aumentavam o custo do crédito e agravavam restricoes de crédito a maior parte das
empresas, especialmente as de menor porte. Além disso, comprometiam a produtivida-
de da economia em funcéo de distorcoes®.

Assim, as politicas de crédito incentivado idealmente devem ser focalizadas em projetos
com provisdo privada ineficiente, em funcéo de imperfeicées de mercado, tais como res-
tricdes de crédito ou externalidades positivas®. Nesse sentido, por exemplo, programas
incentivados, focados em pequenas e médias empresas sujeitas a restricbes de crédito
ou empresas inovadoras geradoras de externalidades positivas, podem ser justificiveis.

De fato, um aprimoramento que pode ser feito nas politicas de crédito incentiva-
do pelo governo (notadamente pelo BNDES) seria a intensificacao de uma pratica
de avaliacao de impacto de politicas de crédito direcionado ou incentivado.

Politicas com bom desempenho seriam aprofundadas e politicas malsucedidas se-
riam descontinuadas (gradualmente, em caso de necessidade de adaptagdo dos
agentes econdmicos).

85 Ver, por exemplo, KOYAMA et al. (2018).

86 Asexternalidades ocorrem quando a decisao de consumo ou produc¢ao de um agente afeta a utilidade ou a producéo
de um ou mais agentes por uma via que ndo seja o prego. Nessa situagao, o preco de um bem néo necessariamente
reflete seu valor social. As externalidades podem ser negativas, quando a acdo de um agente impde custos a outra,
ou positivas, quando a acao de uma das partes beneficia a outra.



A identificacao de friccdes e o desenho de politicas étimas, dadas essas friccdes, ndo é
uma tarefa trivial. Por exemplo, existem situacdes em que, mesmo na presenca de assi-
metrias informacionais, intervencées governamentais nao sdo recomendadas®’.

Assim, ndo é possivel, antecipadamente, desenhar politicas eficientes para lidar com im-
perfeicdes de mercado sem recorrer a anélises empiricas. A literatura moderna indica
multiplas estratégias de analise empirica e/ou de experimentacao que permitem identi-
ficar politicas bem-sucedidas.

O BNDES tem realizado esforcos de analise sobre a efetividade de sua atua-
cao®, Nesse sentido, é importante fomentar e intensificar sua rotina de acom-
panhamento de efeitos de programas, identificando aqueles que tém potencial
de, a médio e longo prazos, produzir melhorias substanciais da qualidade dos
programas de crédito incentivado. Adicionalmente, é desejavel que se estipulem
protocolos de implementacao, aprofundamento e descontinuacédo de politicas, estabe-
lecidas em funcdo dessas avaliacdes de maneira consistente.

De fato, a avaliacao sistematica de programas de apoio ao crédito tem sido crescente-
mente recomendada por economistas e organizacdes multilaterais, ndo apenas na con-
cessao direta de crédito, como também em outros programas de incentivo ao financia-
mento como, por exemplo, 0s programas de garantia.

Avaliacao de performance - garantias publicas

Segundo o Banco Mundial, a performance na concessdo publica de garantias deve
ser avaliada por trés dimensdes: a) capacidade de atender a demanda por garantias;
b) sustentabilidade financeira; e ¢) impacto financeiro e econémico (o que inclui, por
exemplo, a avaliagdo do volume de crédito adicional concedido gragas as garantias da-
das, as condicdes dos empréstimos, ao impacto em empregos e investimentos, etc.).

Nesse sentido, o Banco Mundial e a FIRST (Financial Sector Reform and Strengthening)
publicaram o documento “Principles for Public Credit Guarantee Schemes for SMEs"®
em 2015, que contém boas praticas para a avaliacdo de impacto de politicas de con-
cessao e garantias. Em 2018, ambos publicaram também o “Toolkit for Impact Evalua-
tion of Public Credit Guarantee Schemes for SMEs"®, que contém consideracdes sobre
algumas metodologias de avaliacdo e propde um processo rigoroso e de credibilidade.

Além disso, a OCDE produziu um relatério sobre processos de avaliacao de politicas
de concessao de garantias, o qual sugere que as avaliagdes devem se periddicas,
ter um objetivo claro — por meio do qual o valor agregado do programa pode ser
mensurado — além de conter uma avaliacdo do cendrio contrafactual (isto é, no qual
0 programa nao teria sido implementado)".

87 Oartigo a seguir é seminal em uma literatura que demonstra que assimetrias informacionais podem justificar ou ndo
intervencdes governamentais: PRESCOTT e TOWNSEND, Robert M. Pareto optima and competitive equilibria with
adverse selection and moral hazard. Econometrica: journal of the econometric society, p. 21-45, (1984).

88 BNDES (2022d).

89 FINANCIAL SECTOR REFORM AND STRENGTHENING - FIRST; BANCO MUNDIAL (2015).
90 FINANCIAL SECTOR REFORM AND STRENGTHENING - FIRST; BANCO MUNDIAL (2018).
91 OCDE (2017).
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4.3.2 Provisao de garantias pelo Estado

Além da concessao direta de crédito, outra forma de ampliar o acesso de empre-
sas a crédito é a concessao de garantias, pela qual o governo se compromete a
reembolsar parte ou totalidade do montante do empréstimo em caso de de-
fault. Essa pratica tem algumas vantagens sobre a concessao direta de crédito.

Em primeiro lugar, requer o emprego de um volume menor de recursos publicos. Adi-
cionalmente, estimula o levantamento de fundos perante o setor privado, o que con-
tribui para o desenvolvimento de instrumentos financeiros privados. Finalmente, conta
com a contribuicao do setor privado (na figura do credor) para avaliar riscos e certificar a
qualidade do empreendimento financiado.

Segundo o relatério da OCDE “Financing SMEs and Entrepreneurs 2019", os programas
que concedem garantia para que as PMEs obtenham crédito sao muito utilizados pelos
paises, como forma de expandir 0 acesso dessas empresas a recursos financeiros. Apesar
disso, em 2017, na maioria dos paises, o volume de garantias concedido representava
menos de 1% do PIB*.

No Brasil, entre 2007 e 2017, de acordo com a OCDE, o volume de concessao de garan-
tias saiu de RS 0,07 bilhdo para RS 5,05 bilhdo®. Esse aumento se deveu a um aprofun-
damento dos programas ja existentes e a criacdo de novos programas — a exemplo do
BNDES FGI**,

Nos ultimos anos, o governo federal ampliou ainda mais sua politica de conces-
sao de garantias voltadas a pequenas e médias empresas. Um exemplo é o FGO
Pronampe®, programa destinado as instituicdes financeiras que operam com cré-
dito no ambito do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Pronampe).

O Pronampe, por sua vez, foi criado em 2020, como medida de auxilio as empresas de
menor porte, afetadas pela crise da pandemia da covid 19. Outra politica publica desti-
nada a apoiar empresas — principalmente as de pequeno e médio porte — na obtencao
de crédito durante a pandemia foi o Programa Emergencial de Acesso a Crédito (PEAQ),
em sua modalidade de garantias®.

Um dos paises onde o volume de garantias apresenta um percentual maior de repre-
sentacdo em relacdo ao PIB é o Japao (em 2017, representou o equivalente a 4,07% do
PIB). O sistema de garantia de crédito japonés funciona por meio de instituicdes de go-
verno locais (Credit Guarantee Corporations) e de uma instituicdo federal (Japan Finance
Corporation). Atualmente, até 80% da garantia exigida podem ser cobertos pelos pro-

92 A representatividade foi maior do que 1% e menor do 5% apenas na Turquia, no Japao, na Coreia, na Tailandia, na
Hungria e na Colémbia.

93 OCDE (2019b).
94 BNDES (2022a).
95 BANCO DO BRASIL (2022).
96 BNDES (2022d).



gramas governamentais (podendo chegar a 100% em casos de grandes crises), e o pro-
grama foi aprimorado para incluir mais startups, como forma de incentivo a inovacao”.

Programas governamentais de concessao de garantia, embora possam ser me-
nos custosos que programas de concessao direta de crédito, também tém cus-
tos e carregam subsidios implicitos. Assim, é recomendavel que também este-
jam sujeitos a uma rotina de acompanhamento e avaliacao de impacto.

4.3.3 Programas de Educacao Financeira

A promocao de programas de educacao financeira é importante para elevar o
conhecimento da populaciao em geral sobre financas e investimentos e, com
isso, fomentar a poupanca.

Para que tais recursos migrem para titulos do mercado de capitais, é fundamental que as
pessoas tenham mais informacdes sobre os produtos financeiros disponiveis, 0 acesso a
eles e os riscos e beneficios envolvidos.

As fintechs podem exercer um papel importante nesse sentido. Através da tecno-
logia digital, com o uso de plataformas e apps de facil acesso e baixo custo, as fintechs
tém sido responsaveis por diversas iniciativas e inovacdes que contribuem para a edu-
cacdo financeira, como ferramentas que ajudam a gerir gastos e a realizar planejamento
financeiro, o que favorece o acesso facilitado a produtos financeiros.

Do lado das empresas, programas de educacao financeira sao importantes para
conscientizar e informar os empresarios sobre as alternativas disponiveis para
financiamento e as op¢oes mais adequadas para cada caso.

Também é importante a promocao de programas de educacao voltados a inves-
tidores e a profissionais do mercado, com programas de certificacao e cursos.

Desde 2003, o Banco Central conduz o Programa de Educacéo Financeira do Banco
Central (PEF-BC)®, cujo propodsito é contribuir para que as pessoas entendam “as
relagcdes que influenciam suas vidas na drea da economia e das finangas”.

Nesse sentido, esse programa passou a propor que fosse assegurada uma base de edu-
cacéo financeira, capaz de favorecer a populagdo com conhecimento sobre aspectos
econdmicos e financeiros que afetam o seu dia a dia, ampliando, simultaneamente, o
grau de entendimento da populacdo sobre a atuacao do BCB. Entre os exemplos de
acdes implementadas destacam-se parcerias com escolas e universidades para ativida-
des pedagdgicas, palestras e divulgacao de material.

Desde 2020, a Anbima® e a Comisséo de Valores Monetérios (CVM) tém parceria para
desenvolver atividades de educacao e inclusao financeiras, visando o desenvolvimento

97 OCDE (2019b).
98 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2022a).
99 ANBIMA (2020).
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do mercado de valores mobilidrios. As atividades sdo de natureza técnica (como estudos
e pesquisas sobre determinados temas) e educacional (palestras e conferéncias, além da
disseminacao de matérias educacionais).

A lei 14.181/2021 (usualmente denominada “Lei do Superendividamento”) passou a in-
cluir, nos principios da Politica Nacional das Relagdes de Consumo, o “fomento de acoes
direcionadas a educacéo financeira e ambiental dos consumidores” assim como a “pre-
vencao e tratamento do superendividamento, como forma de evitar a exclusdo social
do consumidor”'®. Em conjunto, essas complementacdes recentes destacam o papel da
educacdo financeira no tratamento e na prevencao do superendividamento.

A partir dessa lei, praticas de crédito responsavel e de educacao financeira passaram a
ser caracterizadas como direitos basicos do consumidor'®'. A Lei do Superendividamen-
to passou a definir ainda que, na fase conciliatéria e preventiva do processo de repac-
tuacao de dividas, competiria aos 6rgaos publicos integrantes do Sistema Nacional de
Defesa do consumidor a responsabilidade por promover, entre outros pontos, medidas
relacionadas a educacéo financeira cabivel.

4.3.4 Linhas de acao para o financiamento de exportacées

A atividade exportadora é estratégica para o desenvolvimento econémico, devido a sua
capacidade de geracao de divisas para o pafs e do seu potencial de estimular inovacoes,
além de contribuir para a geracao de renda e empregos.

A exemplo de muitos paises, o Brasil possui uma politica publica de apoio as
exportacoes, com o objetivo de ampliar a competitividade e a presenca das
empresas brasileiras no mercado internacional. Essa politica se baseia em dois
pilares: financiamento e garantias.

Do ponto de vista do financiamento e equalizacdo de taxas de juros, destaca-se o Pro-
grama de Financiamento as Exportacoes (Proex), nas modalidades Financiamento e
Equalizacado, cujo objetivo é viabilizar o financiamento da exportacéo de bens e servicos,
em condicdes equivalentes as praticadas no mercado internacional.

Infelizmente, na contramao da pratica internacional, e apesar da importancia evidente
de financiamento as exportacdes, no Brasil de hoje, assiste-se a paralisacdo do sistema
oficial de apoio. O BNDES reduziu expressivamente seus recursos as exportagdes e o
BNDES-Exim, principal programa para o setor, diminuiu em 91% os desembolsos entre
2009 e 2019.

Medidas que visem aumentar o volume de recursos, bem como assegurar o apri-
moramento da governanca, a simplificacao de procedimentos e o aumento da
transparéncia desses programas sao importantes para elevar sua efetividade.

100 Ver art. 4° da Lei 8.078/1990.
101 Ver art. 6° da Lei 8.078/1990.



Em relacdo as garantias, o Seguro de Crédito a Exportacao (SCE) possibilita a cobertura
da Unido para as exportacdes nacionais contra riscos comerciais, politicos e extraordina-
rios, com lastro no Fundo de Garantia a Exportacao (FGE).

Aqui também o mecanismo de apoio as exportacdes enfrenta desafios. Recentemente,
a Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidos e Garantias S.A. (ABGF), empresa pu-
blica responsavel pelas anélises relacionadas ao SCE, foi incluida no Programa Nacional
de Desestatizacao, gerando incertezas sobre seu futuro.

Conforme relatério da OCDE'®, avaliacdes de experiéncias internacionais mostram, em ge-
ral, evidéncias de que os programas de concessao de garantias tém efeitos positivos para o
acesso de empresas a crédito, aumentando sua disponibilidade e/ou reduzindo seu custo.
No Brasil, fortalecer a politica de garantias as exportacdes deve ser uma prioridade.

4.3.5 Linhas de acao para o financiamento a inovacao

A primeira providéncia para o crescimento e manutencao do financiamento a inovacao
- e, consequentemente, do investimento em P&D e inovacao — é garantir a integridade
na execucao dos recursos do FNDCT e construir um quadro institucional mais conciso e
mais eficaz, de forma a aprimorar seu modelo de governanca.

Ademais, apenas os recursos do FNDCT ndo sao suficientes para o salto tecnolégico de
que o pais precisa. Outras fontes de arrecadacdo também deveriam ser mobilizadas para
ampliar a capacidade de financiamento publico, em sintonia com a construcédo de uma
estratégia nacional de CT&.

E preciso pensar e construir alternativas complementares ao FNDCT, que possam ofe-
recer mais recursos e novos modelos de fomento e apoio a inovacao, atendendo as de-
mandas de um ambiente de negdcios dinamico e criando condicbes competitivas para
as empresas do pais frente aos desafios do mercado internacional.

102 OCDE (2017).
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5 SINTESE E CONCLUSOES

O crédito ocupa um papel central no desenvolvimento econdémico de um pais. Um
sistema financeiro eficiente representa um pilar fundamental de estimulo aos
investimentos, sem os quais nao ha crescimento sustentavel de uma economia.

Apenas uma economia que cresca de forma equilibrada e sustentavel serd capaz de ge-
rar empregos, oportunidades e recursos para viabilizar as politicas publicas demandadas
pela sociedade. Dessa forma, um novo ciclo de expansao do crédito no pafs, que possibi-
lite as empresas o acesso facilitado a financiamentos e a um custo mais baixo, traria uma
contribuicao significativa ao objetivo de retomada de um melhor ritmo de crescimento
econdmico nos proximaos anos.

No entanto, ha desafios relevantes para a ampliacao efetiva do crédito no Brasil.
Além das questdes macroecondmicas, necessarias para a manutencao dos juros basicos
em niveis reduzidos, ha uma série de aspectos microeconomicos por tras dos ele-
vados custos de crédito, que precisam ser equacionados para ampliar o acesso das
empresas brasileiras ao financiamento com custos menores.

Sao fatores ligados, sobretudo, a regulacao, tributacao e inseguranca juridica, de
forma que o Estado deve ser protagonista na criacdo de um ambiente mais propicio e
seguro a atividade de intermediacéo financeira, contribuindo para a expansao do crédi-
to e a reducao do seu custo.

Assim, avangos regulatoérios, reducdao da inseguranca juridica e, entre outras
medidas, pro-eficiéncia do mercado de crédito tém o potencial de se reverter
em maior disponibilidade de fontes de financiamento e menores custos para a
tomada do crédito, o que beneficiara toda a sociedade.

N&ao apenas os tomadores finais dos empréstimos, por meio de maior acesso a financia-
mentos e reducao das taxas de juros cobradas, mas toda a populacao, que sentira os im-
pactos positivos da melhora da dinamica econémica, na forma de mais emprego, mais
renda e maior capacidade do Estado de fornecer servicos publicos, diante do aumento
das receitas decorrentes do maior crescimento.

A partir de um diagndstico dos principais entraves para acesso a financiamentos no Bra-
sil, principalmente por pequenas e médias empresas, este estudo propde um conjunto
de linhas de acdo que podem ser adotadas para impulsionar o crédito a indUstria. Trés
pilares fundamentais sdo contemplados: a) reducao de custo do crédito bancério e am-
pliacdo do seu acesso; b) aprimoramento do crédito nao bancério, e ¢) politicas de cré-
dito publico ou incentivado.

Algumas acoes sugeridas ja tém sido adotadas nos Ultimos anos, e a recomendacéo é de
que tais esforcos sejam mantidos e/ou aprofundados. Outras a¢des j& foram adotadas
com sucesso em alguns paises, de forma que a experiéncia internacional pode ser um
referencial interessante para linhas de acdo promissoras para o Brasil.

O capitulo a seguir sintetiza as principais propostas.
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6 PROPOSTAS

Reduc¢do do custo de crédito e ampliag¢do do
Seu acesso

Ampliacao dos fundos disponiveis para empréstimos
1. Assegurar o equilibrio fiscal e a trajetéria sustentdvel da divida publica.

2. Criar um marco regulatério e normas compativeis com as praticas internacionais,
a fim de fomentar a captagao de recursos externos.

3. Imprimir esforcos na promocado e certificacdo, pelo governo, de praticas
socialmente e ambientalmente responsaveis por empresas que buscam
investimentos no exterior.

Reducao dos custos tributarios e administrativos

4, Reduzir a tributacdo sobre a intermediacdo financeira, em particular, sobre a
concessao de crédito.

5. Reduzir os encargos que impactam custos administrativos da atividade de
intermediacéo financeira.

Estimulo a competicao

6. Adotar uma agenda de flexibilizacdo dos requisitos regulatorios de instituicoes
financeiras, baseada em um acompanhamento constante e qualificado do
balanco entre riscos a serem regulados e barreiras a entrada de empresas.

7. Definir legislacdo compativel com a atuacao de bancos estrangeiros.

8. Adotar medidas que facilitem a migracdo de tomadores de crédito entre
diferentes provedores.

9. Ter cautela e ponderacdo em medidas de controle de tarifas.

Reducao das assimetrias informacionais

10. Imprimir esforcos para promover o compartilhamento de informacoes, a exemplo
do cadastro positivo e do open banking.

11. Criar novas ferramentas para o acesso seguro de instituicdes financeiras a dados
de clientes, hoje disponiveis apenas para o Estado, por meio da validacao de
informacoes perante drgdos publicos.

12. Criar um plano simplificado de contas, a ser preenchido por pequenas e médias
empresas interessadas em obter crédito.
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Aumento da seguranca juridica

13. Adotar agenda de aprimoramentos na legislacdo, visando a clarificacdo de
normas e a eliminacdo de ambiguidades.

14. Acompanhar o impacto das inovacdes recentes na Lei de Faléncias sobre
empresas de menor porte, com eventuais simplificacdes adicionais.

15. Criar regras distintas e simplificadas, em relacdo as adotadas em processos desse
tipo, envolvendo firmas grandes.

16. Criar instancias especializadas em processos relativos a contratos financeiros.

17. Simplificar procedimentos administrativos em processos de cobranca ou de
execucao de garantias, com o uso de processos extrajudiciais.

Facilitacao do acesso ao sistema de garantias

18. Adotar medidas, no sentido de ampliar o conjunto de ativos que podem ser
utilizados como garantia.

19. Manter a agenda de aprimoramentos do marco legal do sistema de garantias,
com estruturas efetivas de centralizacdo de informacbes sobre garantias.

Ac¢oes para ampliar o financiamento
ndo bancdrio

Atualizacao e aprimoramento da regulacao

20. Acompanhar constantemente e realizar eventuais revisdes e simplificacbes de
normas e procedimentos regulatoérios, para facilitar o financiamento por capital
proprio.

21. Instituirrotinade acompanhamento de planos de negdécios e evolucdo regulatoria,
com o objetivo de viabilizar novos negécios e fomentar desenvolvimento de
fintechs.

22, Desenvolver um arcabouco regulatorio especifico para a abertura de capital de
empresas menores.

Intensificacao do uso de Sandbox Regulatorio

23. Estimular o uso de sandboxes teméticos, para testar tecnologias emergentes e
subsidiar a tomada de decisdes relativamente a reqgulacao.



Promocao da atuacao do Estado no mercado de capitais

24. Promover a atuacao do Estado no papel de coordenador na criacdo de ativos
financeiros ou de infraestrutura para sua operacionalizacao.

25. Promover a atuacdo do BNDES, juntamente com agentes privados, na compra de
cotas de FIPs e FIDCs, que financiem pequenas e médias empresas.

Aprimoramento das politicas de provisdo
publica e de apoio ao crédito

Aprimoramento do foco do crédito incentivado

26. Adotar pratica sistematica de avaliacdo de impacto de politicas de crédito
direcionado ou incentivado.

27. Intensificar rotina de acompanhamento dessa avaliacdo de impacto no BNDES.

28. Desenvolver protocolos de implementacao, aprofundamento e descontinuacao
de politicas, em funcao destas avaliacoes.

Aperfeicoamento e intensificacao da provisao de garantias
pelo Estado

29. Manter e ampliara politica publica de concessao de garantias, voltada a pequenas
e médias empresas, sujeita a uma rotina de acompanhamento e avaliacao de
impacto.

Intensificacao de programas de educacao financeira
30. Incentivar programas de educacao financeira, voltados a populacdo em geral e
a empresarios.
Promocao do financiamento de exportacoes

31. Revitalizar, imediatamente, os instrumentos de financiamento e seguro de
crédito. Garantir existéncia e continuidade do funding do sistema de apoio oficial
as exportacoes.

32. Aperfeicoar a governanca e aumentar a seguranca juridica do sistema de apoio
oficial as exportacoes.

33. Definir e implementar o operador do Seguro de Crédito a Exportacao (SCE).

34, Buscar alinhamento do sistema brasileiro de financiamento e garantias as
exportacoes as melhores praticas internacionais, com a adesao do pais ao Arranjo
sobre Diretrizes para Créditos Oficiais a Exportacado da OCDE.

35. Apoiar o desenvolvimento de instrumentos privados complementares de
financiamento a exportacoes.
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Promocao do financiamento a inovacao
36. Assegurar que o orcamento publico para CT&l seja executado na sua totalidade.

37. Alinhar o orcamento publico para CT&l a uma estratégia de longo prazo, que vise
a superacao de grandes desafios nacionais.

38. Aumentar a dotacdo destinada a subvencdo econdmica e aporte de capital, a fim
de que o FNDCT apoie projetos mais ambiciosos e de maior risco tecnoldgico.

39. Reformular o modelo de gestao do FNDCT, de modo a aumentar sua aderéncia a
Politica Nacional de CT&l e garantir resultados mais efetivos para o SNCT&.

40. Explorar as fontes alternativas de financiamento a CT&l ja existentes e estimular
o desenvolvimento de novas fontes, de maneira a diversificar os instrumentos de
apoio a inovacao e aumentar a disponibilidade de recursos.
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LISTA DOS DOCUMENTOS DA SERIE
PROPOSTAS DA INDUSTRIA
PARA AS ELEICOES 2022

1. Politica Industrial: construindo a industria do futuro

2. Inovacao: motor do crescimento

3. Exportacdes: um mundo pela frente

4. Integracao Internacional: abertura com competitividade

5. Desenvolvimento Regional: crescimento para todos

6. Energia: combustivel do crescimento

7. Transporte de Cargas: abrindo novos caminhos

8. Tributacdo da Renda Corporativa: convergéncia aos padroes internacionais
9. Reforma da Tributacdo do Consumo: competitividade e promocéo do crescimento
10. Relacdes de Trabalho: avancando na modernizacao

11.SST e Previdéncia: seguranca no presente e no futuro

12. Politicas de Emprego: reunir trabalhadores e empresas

13. Educacéao: a juventude e os desafios do mundo do trabalho

14. Financiamento: base do crescimento

15. Economia de Baixo Carbono: para um futuro sustentavel

16. Licenciamento Ambiental: desenvolvimento com conservacéo

17. Seguranca Juridica: estimulo aos negdcios

18. Seguranca Juridica em Relacdes de Trabalho: reflexdes para avancar

19. Regulacédo: qualidade a nivel internacional

20. Estabilidade Macroecondmica: essencial para o investimento

21. Saude: agenda pos-pandemia

OLN3IWIDS3IdD OA 3ISVE ‘OLNIWVIONVNILA ¥1

91



CONFEDERACf\O NACIONAL DA INDUSTRIA - CNI
Robson Braga de Andrade
Presidente

Gabinete da Presidéncia
Teodomiro Braga da Silva
Chefe do Gabinete - Diretor

Diretoria de Desenvolvimento Industrial e Economia
Lytha Battiston Spindola
Diretora

Diretoria de Relagoes Institucionais
Ménica Messenberg Guimaraes
Diretora

Diretoria de Servicos Corporativos
Fernando Augusto Trivellato
Diretor

Diretoria Juridica
Cassio Augusto Muniz Borges
Diretor

Diretoria de Comunicacao
Ana Maria Curado Matta
Diretora

Diretoria de Educacao e Tecnologia
Rafael Esmeraldo Lucchesi Ramacciotti
Diretor

Diretoria de Inovacao
Gianna Cardoso Sagazio
Diretora

Superintendéncia de Compliance e Integridade
Osvaldo Borges Rego Filho
Superintendente



CNI
Robson Braga de Andrade
Presidente

Diretoria de Desenvolvimento Industrial e Economia - DDIE
Lytha Battiston Spindola
Diretora

Geréncia Executiva de Economia - ECON
Mdrio Sérgio Carraro Telles
Gerente-Executivo

Geréncia de Politica Econémica
Fdbio Bandeira Guerra
Gerente

Leandro de Oliveira Almeida
Equipe Técnica

Tendéncias - Consultoria Integrada
Consultoria

COORDENAGAO DO PROJETO PROPOSTAS DA INDUSTRIA PARA AS ELEICOES 2022

Diretoria de Desenvolvimento Industrial e Economia - DDIE
Lytha Battiston Spindola
Diretora

Superintendéncia de Desenvolvimento Industrial - SDI
Renato da Fonseca
Superintendente

Maria Carolina Correia Marques
Mbnica Gidgio Leite do Amaral
Fdtima Videira Cunha

Equipe Técnica

EDITORAGAO E IMPRESSAO

Geréncia de Publicidade e Propaganda
Armando Uema
Gerente

Walner de Oliveira Pessoa
Produgao Editorial

Superintendéncia de administracao - SUPAD
Mauricio Vasconcelos de Carvalho
Superintendente Administrativo

Alberto Nemoto Yamaguti
Normalizagao

ZPC Comunicacao
Revisdo Gramatical

Editorar Multimidia
Projeto Gréfico | Diagramagéo

Athalaia Gréfica e Editora
Impressao



WWWwW

.cni.org.br n/cnibrasil a/cnifbr /cnibr /cniweb

CNI-

Confederagao Nacional da Industria
PELO FUTURO DA INDUSTRIA

9 ?86586|O?5?24|




