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RESUMO:

O objetivo deste trabalho ¢ medir e avaliar os subsidios implicitos concedidos pelo Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) nas Unidades Federativas do
Distrito Federal e de Goids. Com este intuito foi calculado o diferencial entre as taxas de juros
efetivamente cobradas e a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia
(Selic), entre os anos de 2004 e 2014. Os subsidios sdo analisados de acordo com os portes e
as linhas de financiamento, as quais sdo regidas de acordo com as legislacdes dos Fundos
Constitucionais de Financiamento. Apenas no periodo analisado, os subsidios em Goids e DF
ultrapassaram R$ 1,3 bilhdes (valores de 2014) e poderiam chegar a R$ 2 bilhdes se fosse
considerada toda a regido Centro-Oeste.
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ABSTRACT:

The objective of this study is to measure and evaluate the implicit subsidies from the
Constitutional Fund of the Center-West in the Federal District and Goids. To this end we
calculated the difference between the effective interest rates charged and Special System
Reference Rate for Settlement and Custody (Selic), between the years 2004 and 2014. The
subsidies are analyzed according to sizes and lines of credit, which are governed according to
the laws of the Constitutional Funds Financing. In the period analyzed, subsidies in Goias and
DF exceeded R $ 1.3 billion (2014 values) and could reach $ 2 billion if it were considered
throughout the Center-West.

Keywords: Constitutional Financing Fund, subsidized credit, implicit subsidies.
Classificacdao JEL: H23, H81, R12.
I. INTRODUCAO

O crédito financeiro, resultado da intermediacdo financeira, tem papel central no
desenvolvimento da atividade produtiva, pois permite que os investimentos produtivos sejam
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realizados. Especificamente, em areas menos desenvolvidas o crédito subsidiado tem papel
relevante. No Brasil, os Fundos Constitucionais de Financiamento foram instituidos pela
Constituicao Federal de 1988 com o intuito de prover crédito subsidiado para empreendedores
das regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste. Sabe-se que onde a propor¢ao de pobreza ¢ alta,
a existéncia de falhas no mercado de crédito pode implicar que este elevado nivel de
desigualdade de renda pessoal persista ao longo do tempo. Assim, os subsidios aos pequenos
e médios empresarios por meio de fundos como os referidos acima podem resolver os
problemas dessas regides que tém informag¢ao imperfeita no mercado de crédito.

Vale destacar que, Banerjee ¢ Newman (1993) desenvolveram um modelo em que as
escolhas profissionais feitas por individuos dependem da distribuicdo de riqueza. Com base
em condigdes iniciais que tenha grande desigualdade de renda, os credores irdo limitar
empréstimos e exigirdo garantias para assegurar o re-pagamento dos empréstimos. Assim,
qualquer pessoa com riqueza inicial abaixo de um limite quantificavel ndo ira qualificar para
um empréstimo para financiar o auto-emprego ou para se tornar um empreendedor. Nesta
situacdo, os subsidios regionais podem ser uma importante alternativa de financiamento para
resolver ambas as desigualdades de renda pessoais e regionais.

Utilizando argumentos semelhantes, Galor e Zeira (1993) mostram que a divergéncia
entre as economias podem ser atribuidas a diferengas no investimento em capital humano,
devido a imperfeicdo do mercado de crédito também. Se o empréstimo ¢ dificil ou caro e
investimento em capital humano ¢ indivisivel, a distribuicao inicial de riqueza ira determinar
o equilibrio de longo prazo na economia. Mais precisamente, em uma economia com
distribuicdo muito desigual da renda, as dinastias pobres — em que os individuos herdam
menos, os trabalhadores ndo sdo qualificados, e deixam menos para seus filhos - terdo
dificuldade em conseguir empréstimos para investimento em capital humano em comparagao
com aquelas dinastias ricas que herdam mais recursos ¢ t€ém um acesso mais facil ao
investimento em capital humano. Os autores concluem que uma economia que ¢ inicialmente
pobre ou tem uma grande quantia inicial de riqueza distribuida de forma desigual, acaba pobre
no longo prazo. Por outro lado, uma economia que ¢ inicialmente rica e sua riqueza estd
distribuida entre muitos, acaba rica (Galor e Zeira, 1993).

No entanto, ¢ importante notar que alguns modelos de crescimento concluem que este
tipo de politica (por exemplo, subsidios aos empresarios) pode realmente gerar distorgdes
elevadas de incentivo a economia, que superam seus beneficios. Por esta razdo, estes modelos
sdo mais cautelosos neste tipo de prescrigdo de politica (Krueger, 1990).

Romero e Avila (2010) mostram que disparidades econdmicas regionais tém fontes
diversas e que varidveis monetdrias podem colaborar diretamente para mudangas no hiato de
desenvolvimento entre regides. Neste sentido, os autores destacam alguns aspectos por meio
dos quais o sistema financeiro pode influenciar o desenvolvimento: na propulsio do
investimento e no financiamento da atividade inovativa. Levine (1997) afirma que sistemas
financeiros bem organizados proporcionam ganhos de eficiéncia alocativa, mediante o
aumento da informa¢do dos agentes e da redug¢do dos custos de transagdo, o que motiva o
maior financiamento do investimento e do crescimento.

Os Fundos Constitucionais de Financiamento do Nordeste (FNE), do Norte (FNO) e
do Centro-Oeste (FCO) foram criados para combater a desigualdade regional, estes sao
administrados, respectivamente, pelo Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e Banco da
Amazonia (BASA). Eles cumprem sua fung@o por meio dos financiamentos concedidos ao
setor produtivo, ao gerar emprego e renda nas regides mais pobres do pais. Ademais, esses
empréstimos provém de 3% da arrecadagdo do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), portanto, possuem um custo que recai sobre toda a sociedade
brasileira.
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Na ultima década, as taxas de juros cobradas em todas as linhas se situaram abaixo das
taxas de juros de mercado, em especial da taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagao
e de Custodia (Selic), e eventualmente, abaixo da taxa de inflagdo. Assim, os financiamentos
geram prejuizos financeiros para o patrimonio liquido dos referidos fundos, particularmente
quando se considera o custo de oportunidade do empréstimo.

A relacdo dos subsidios dos Fundos Constitucionais de Financiamento com o
crescimento ¢ a redugdo das desigualdades regionais ¢ pouco explorada na literatura
brasileira. Assim, este estudo calcula os subsidios concedidos aos empreendedores do Estado
de Goiéds, de modo a explicitar parte do custo da politica de financiamento regional do
Governo Federal. Os custos sdo calculados por meio do diferencial de juros entre as taxas
cobradas pelo Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) e a taxa Selic,
equalizando essas taxas e, portanto, apresentando o subsidio implicito do FCO. Outros custos
operacionais da politica, como as despesas administrativas do Banco do Brasil (BB) °, nio
compdem o valor do subsidio final estimado neste estudo, assim como ndo entram os valores
referentes a inadimpléncia®.

Adicionalmente, o estudo também apresenta o comportamento das linhas de
financiamento, detalhando as descontinuidades das taxas de juros, as mudangas na
elegibilidade dos tomadores do FCO e as variagcdes na legislagdo a respeito do porte, a
exemplo da mudanca nas zonas de faturamento, ja que esta classificagdo interfere diretamente
na taxa de juros cobrada, e consequentemente, no subsidio concedido. Ressalta-se que a
logica de funcionamento ¢é igual nas trés regides, apesar de algumas particularidades.

Os subsidios mensurados se referem apenas ao valor liberado no ano, isto €, ndo ¢
considerado o subsidio de todo o periodo de financiamento proveniente de equalizagdo das
taxas. Para isso, seriam necessarias varias informacoes referentes ao contrato de empréstimos,
além de conhecer a curva de juros futuro. Portanto, ressalta-se que os valores calculados aqui
sdo uma aproximag¢do dos subsidios totais. Ademais, tal mensuragdo pode servir para uma
analise de custo beneficio se forem utilizadas as avaliagdes de eficacia’ e eficiéncia, ja que,
grosso modo, o custo do financiamento ¢ calculado e pode ser comparado aos beneficios
gerados.

O trabalho est4 dividido em cinco se¢des, incluindo esta introdugdo. A proxima se¢ao
apresenta o Sistema de Crédito Nacional e sua relagdo com os Fundos Constitucionais de
Financiamento ¢ os subsidios. Na terceira se¢ao, discutem-se os Fundos Constitucionais de
Financiamento e a economia regional de Goids e do DF. A secdo quatro apresenta brevemente
o método de célculo dos subsidios implicitos e os resultados mostrando a evolugdo das taxas
de juros e suas descontinuidades, fazendo as andlises de custos por porte. Por fim, a se¢ao
cinco faz as consideracdes finais do estudo.

I1. O PAPEL DO FCO NO SISTEMA DE CREDITO NACIONAL

Gongalves et al. (2014) cita uma série de estudos empiricos que apresentam relagdes
positivas entre utilizagdo de crédito e crescimento econdmico. Eles mostram que o papel do
crédito como fator acelerador ou restritivo do crescimento econdmico ¢ citado desde Keynes,
que afirma que o crédito gera impacto na acumulagdo do capital, distribuicdo de renda e
inovacao, além de influenciar nas expectativas e espirito dos empresarios.

3 O BB recebe uma taxa de administragdo para ressarci-lo destas despesas administrativas.

* Estes dados ndo foram cedidos pelo BB, nem no nivel mais agregado (municipal).

> A exemplo do periodo de caréncia, regime de amortizagdo, valores das parcelas,entre outras.

% Ver estudos de Almeida, Silva e Resende (2006), Silva, Resende e Silveira Neto (2009), Resende, Cravo e
Pires (2014).
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De acordo com Mora (2015), o volume de crédito cresceu substancialmente nos
ultimos anos no Brasil. Este representava 26% do Produto Interno Bruto (PIB), em dezembro
de 2002, e atingiu 45% do PIB, em dezembro de 2010. Mesmo assim, quando comparado a
outros paises, o volume ¢ relativamente baixo. A expansdo foi absorvida tanto pelas pessoas
fisicas quanto pelas juridicas, apesar das primeiras terem absorvido a maior parte do
incremento — entre 2003 e 2010.

Outro setor que cresceu neste interim foi o dos bancos publicos, que tinham uma
participacdo de 35% das operacdes de crédito em 2001 e saltaram para 44%. Neste ano, a
participagdo em relacdo ao PIB equivalia a 21%. Também houve expressiva elevacdo do
crédito com recursos direcionados, especialmente para os setores habitacional e rural e as
linhas de investimentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES).

Com toda essa mudanga, cresce a importancia do SFN, o qual é composto por diversos
orgaos e instituicdes que, em suma, controlam, regulam e fiscalizam a circulacdo de moeda e
crédito no pais. Dentre tais 6rgdos um dos responsaveis pela politica de crédito ¢ o Banco
Central do Brasil (Bacen). O Bacen ¢ o principal responsavel por regulamentar e fiscalizar as
operacdes de crédito realizadas por todas as instituicdes financeiras, publicas ou privadas.

O BB, maior banco brasileiro, atua de maneira solida no ambito de concessdao de
crédito, principalmente das linhas do Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-
Oeste e dos Fundos de Desenvolvimento. Apesar da autonomia, o BB ¢ submetido ao Bacen e
as Superintendéncias de Desenvolvimento — no caso do Centro-Oeste segue as diretrizes da
Superintendéncia de Desenvolvimento do Centro-Oeste (Sudeco)’. Na regido do Distrito
Federal e do Entorno do DF, os recursos sao liberados, principalmente, pelo Banco de Brasilia
(BRB), que se submete as mesma diretrizes supracitadas.

As linhas de financiamento dos Fundos Constitucionais também sdo regulamentadas
por legislagdes, como a do Crédito Rural, que rege o Programa Nacional de Agricultura
Familiar (Pronaf). O Manual do Crédito Rural (MCR) ¢ o principal regimento das linhas do
Pronaf, ditando as regras acerca dos parametros, enquadramentos e possibilidades de
financiamento para a area rural, em acordo com as normas aprovadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Assim, o MCR determina as taxas de juros do programa acima
consonante com as politicas de apoio social e a sustentabilidade previstas para os agricultores
familiares, por exemplo.

Por outro lado, as linhas do Programa Empresarial do FCO no periodo estdo ligadas as
politicas de apoio aos Microempreendedores Individuais (MEI) e as Micro e Pequenas
Empresas (MPE), além da propria regulamentagdo do Fundo. Neste sentido, os
empreendimentos de menor porte foram priorizados em relagdo aos de maior capacidade
financeira. Inclusive, no periodo abordado, os empréstimos para as empresas de portes
menores passaram a ter metade do total de recursos. Indice impulsionado principalmente
pelas linhas rurais, que chegaram a ter 90% dos valores emprestados as empresas de pequeno
e médio porte em 2009.

Apesar de a legislagdo ter evoluido ao longo do periodo abordado, suas linhas gerais
se mantiveram no periodo entre 2004 e 2014, mesmo com as taxas diferenciadas por
segmento e porte, num claro incentivo de influenciar a captacdo de recursos pelas linhas.
Almeida, Silva e Resende (2006) afirmam que o fundo ¢ requisitado de acordo com a
demanda de mercado. Assim, o sistema de crédito busca atuar pelo lado da oferta, enquanto a
demanda se da pelas necessidades dos tomadores, resultando na interagdo entre as curvas de
oferta e demanda.

70 Plano Estratégico de Desenvolvimento do Centro-Oeste (2007 - 2020) da essas diretrizes. Este pode ser
consultado em http://www.sudeco.gov.br/c/document _library/get file?uuid=0bad5e63-814d-4adf-acdb-
52d23b6b8180&groupld=14019

Revista Economia e Desenvolvimento, v. 15, n. 2, p. 151-168, 2016 154



Outras institui¢des atuam influenciando as elasticidades das curvas acima. De acordo
com De Bolle (2015), o BNDES ¢ uma das principais razdes para as altas taxas de juros

observadas no pais.

De um lado porque anula parte da acdo do Banco Central ao fornecer crédito
subsidiado que ndo responde as taxas de juros praticadas pela autoridade monetaria.
De outro, por servir primordialmente as grandes empresas do pais [...] Isso significa
que empresas de grande porte, com capacidade de se financiar nos mercados,
recorrem ao dinheiro barato do BNDES enquanto as firmas menores ¢ de maior
risco de crédito nao gozam de igual beneficio. Essas empresas, que recebem parcela
bem menor de recursos subsidiados do BNDES, sdo obrigadas a recorrer ao setor
privado, que, reconhecendo nelas o maior risco de crédito e que resulta na cobranga
de taxas mais altas. Esse ¢ o chamado problema de selecdo adversa (DE BOLLE,
2015).

No caso do BNDES, o subsidio explicito vem da diferenca de captagdo dos recursos
pelo Tesouro e a remuneragdo que aquele recebe pelos empréstimos, resultando, em média, na
diferenca entre a Selic e a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). Essa despesa de equalizagao
da taxa de juros ndo ¢é paga pelo BNDES, e, portanto, se torna prejuizo para o Tesouro. Em
2016, o prejuizo previsto pela proposta orcamentéria ultrapassa os R$ 38 bilhdes®. Além
disso, o BNDES impede o desenvolvimento de um mercado de recursos de longo prazo e
ainda diminui a vantagem comparativa dos Fundos Constitucionais de Financiamento.

De acordo com Ludberg (2011), o custo financeiro basico da maioria dos créditos do
BNDES, a TJLP, tem sido inferior a taxa Selic. Para as empresas tomadoras, mesmo
considerando spreads entre 1,5 ¢ 6% a.a. acima da TJLP para cobertura de taxas de
remuneragao e risco de crédito, os empréstimos do BNDES tém apresentado custo financeiro
abaixo das taxas de juros médias do crédito livre, constituindo importante fonte de
financiamento, principalmente para projetos industriais e de infraestrutura.

Situagdo semelhante acontece com os Fundos Constitucionais de Financiamento nas
trés regides. A distingdo € que a origem sdo os impostos (IR e IPI), e, portanto, a diferenga
entre captacao e taxa emprestada ndo precisaria ser levada em conta, apesar de existir o custo
de oportunidade de utilizar esses recursos. Ademais, existe um problema de risco moral’
(moral hazard) incorrido nas transa¢des dos Fundos Constitucionais de Financiamento, ja que
a empresa pode simultaneamente tomar o financiamento e aplicar recursos em titulos ptblicos
federais (remunerados pela Selic), por exemplo, pois ndo existe uma auditoria sistematica
sobre as empresas beneficiadas. Assim, surge a necessidade de se investigar o seu
funcionamento, para quem e aonde vao os subsidios.

III. FUNDOS CONSTITUCIONAIS DE FINANCIAMENTO E A ECONOMIA
REGIONAL

Charles e Zegarra (2014) afirmam que uma das formas de reduzir a desigualdade
regional de um pais ¢ por meio do aumento da competitividade das regides criticas. Uma das
formas de aumentar a produtividade das empresas ¢ por meio dos financiamentos, que as
tornam mais competitivas no mercado.

Nao necessariamente a concessao de subsidios leva ao aumento da produtividade ou
do empreendedorismo. O empréstimo pode se tornar em incremento do rendimento do capital
(lucratividade), elevando o ganho do empresario. Entender os mecanismos de financiamento
do investimento ¢ necessario para usa-los como meio de promocdo do desenvolvimento. A
concessao de subsidios pode até ser legitima, contanto que seus custos fiquem explicitos para

¥ http://www.valor.com.br/brasil/4234832/bndes-dara-prejuizo-recorde-tesouro-em-2016
? Possibilidade de que um agente econdmico mude seu comportamento de acordo com o contexto no qual ocorre
uma transa¢ao economica.
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a sociedade. Afinal, os recursos que servem a atividade produtiva, provém de impostos e
podem ter vérios fins, inclusive, sendo mais eficientes no sentido de estimular o
desenvolvimento regional.

Recentemente, o BNDES foi questionado sobre a sua politica de financiamento, em
especial, as politicas dos “campedes nacionais” e da “bolsa empresario”'’. Seguindo o mesmo
raciocinio, algumas duavidas se aplicam aos Fundos Constitucionais: serd que grandes
empresas merecem a mesma quantidade de subsidios que as pequenas? Qual o setor
econdmico que tem maior incentivo financeiro? Apesar de o diferencial da taxa de juros
favorecer as firmas menores e o setor rural, em termos absolutos, o tamanho dos subsidios ¢é
parecido para os diferentes portes e maior para o setor rural, como se vera adiante.

As taxas de juros variam de acordo com a linha de financiamento, com valores
menores quanto menor o porte. Apesar de o valor mudar conforme a linha é natural que haja
uma diferenciacdo de tratamento, afinal, os desiguais devem ser tratados como tal. Além
disso, algumas atividades possuem externalidades positivas, que devem ser levadas em conta
no preco dos financiamentos. Partindo desse raciocinio, entende-se que as taxas dos
agricultores familiares sdo as menores — estes sdo atendidos pela linha do Pronaf.

A Politica Nacional de Desenvolvimento Regional (PNDR), regulamentada em 2007,
instituiu priorizacdo de investimento nas areas mais carentes. Gongalves et al. (2014) abordam
os efeitos diferenciados entre os municipios com diferentes niveis economicos. No caso do
Nordeste, a eficicia ¢ relativamente menor para os municipios de Alta Renda, logo, deveria
haver uma orientagdo da PNDR de priorizar os municipios das outras classificacdes (Baixa
Renda, Estagnada e Dindmica), ja que o retorno do FNE nestes municipios seria maior.

Cavalcante (2014) estima os custos fiscais das politicas de desenvolvimento regional
adotadas no pais, incluindo os Fundos Constitucionais de Financiamento, e afirma que, além
dos custos fiscais, existem os custos “nao-fiscais” (distor¢des), associados a alocacdao de
recursos distinta daquela escolhida pelo mercado. Além disso, o patriménio liquido dos
Fundos Constitucionais diminui com a cobranca das despesas da taxa administrativa e a perda
de valor real, causada pela inflacao.

Neste estudo, o custo ¢ calculado como o produto do valor emprestado por ano e o
diferencial do valor médio da Selic, com a taxa média anual da linha de financiamento, por
porte. Logo, para mensurar o subsidio total, ¢ necessario saber qual foi o volume aplicado por
linha em cada ano. Os subsidios sdo referentes ao ano do crédito, logo, estdo em valores
aproximados, pois o financiamento cria um passivo intertemporal maior que o mensurado
anualmente.

A economia de Goias e do Distrito Federal

Os Fundos Constitucionais de Financiamento foram criados para amenizar as
desigualdades regionais. Apesar do DF estar inserido na regido Centro-Oeste, este tem renda
per capita e IDHM maior do que as regides mais ricas e desenvolvidas do pais.

O Entorno recebe menos recursos per capita que o resto de Goids, apesar de ter
indicadores socioecondmicos piores do que o resto do estado. E recebe quase igualmente ao
DF, que tem bons indicadores. Em relagdo ao tamanho da economia, o Entorno, recebe mais
recursos que Goids. Os recursos do FCO representam pequena parte do PIB do DF, sendo este
a unidade da regido com a menor fatia do FCO e, ainda assim, sobram recursos todos os anos,
isto €, o DF contrata sistematicamente menos do que os 19% que lhe sdo oferecidos.

1 r 71 .
% Entre os pontos levantados, esta o tamanho dos subsidios para as empresas consolidadas no mercado. O papel
da instituicdo seria preterir uma estratégia de internacionalizacdo a de fomentar o empreendedorismo dos
pequenos produtores.
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Tabela 1 - Informacdes relativas ao PIB e FCO (em RS) de 2014

FCO/ FCO
Microrregiao FCO total FCO Rural | FCO Empresarial | PIB 2012* | Popul. 2011
PIB (%) | per capita

DF 521.111.496 | 17.930.127 503.181.369 171.235.534 | 2.600.000 0,30 200,43
Entorno de Brasilia 226.878.737 | 163.792.466 63.086.271 12.541.802 | 1.070.423 1,81 211,95
Anapolis 315.956.224 | 56.207.948 259.748.276 16.111.765 545.978 1,96 578,77

Anicuns 46.721.284 40.458.392 6.262.892 1.694.746 110.102 2,76 424,35
Aragargas 60.389.144 52.389.372 7.999.771 1.400.849 78.501 4,31 769,28
Catalao 77.518.103 42.803.774 34.714.329 8.416.955 149.504 0,92 518,5

Ceres 99.075.413 79.735.084 19.340.329 3.476.893 232.677 2,85 425,81
Chapada dos Veadeiros | 30.956.468 27.891.166 3.065.301 995.825 63.196 3,11 489,85
Goiania 191.094.615 | 22.542.677 168.551.937 50.817.035 | 2.149.204 0,38 88,91

Ipora 41.138.260 38.175.098 2.963.163 744.663 58.835 5,52 699,21
Meia Ponte 111.917.637 | 61.901.540 50.016.097 10.270.967 364.925 1,09 306,69
Pires do Rio 48.698.112 40.186.784 8.511.328 2.067.314 98.697 2,36 493,41
Porangatu 101.073.771 68.856.977 32.216.795 4.709.626 231.805 2,15 436,03
Quirinopolis 52.598.810 45.824.505 6.774.305 4.138.727 112.138 1,27 469,05
Rio Vermelho 56.910.432 49.201.161 7.709.271 1.447.355 88.133 3,93 645,73
Sao Miguel do Araguaia | 57.252.394 42.543.723 14.708.671 1.548.960 76.885 3,70 744,65
Sudoeste de Goias 211.154.524 | 157.816.052 53.338.472 15.471.843 446.426 1,36 472,99
Vale do Rio dos Bois 30.105.881 23.437.579 6.668.302 2.863.160 99.759 1,05 301,79
Vo do Parana 24.469.518 20.871.036 3.598.482 945.007 103.542 2,59 236,32
Total geral 2.305.020.822 | 1.052.565.461 | 1.252.455.361 | 310.899.027 | 8.680.730 0,74 265,53
GO sem Entorno 1.557.030.589 | 870.842.868 686.187.721 127.121.691 | 5.010.307 1,22 310,77

Nota: * PIB em milhares de RS.

Enquanto que em Goias os recursos do FCO de 2014 representam 1,28% do PIB de
2012 (a valores de 2014), no DF estes representam apenas 0,30%. Isso mostra que o fundo
tem um maior peso na economia goiana, apesar da distribuicdo no Entorno do DF ser

administrada pelo Banco de Brasilia e ir para o montante do FCO-DF.

Estudo do IMB (2012) mostra que grande parte da dindmica do Entorno,
especialmente no que diz respeito a mao-de-obra, se da no DF. Portanto, desenvolver o
Entorno implicaria em reduzir a demanda por servigos publicos em Brasilia. O movimento
pendular dos cidaddos dessa regido para Brasilia € alto, superando os 25% das pessoas.

Por fim, as Figuras 1 e 2 mostram, respectivamente, a distribui¢do espacial do Produto
Interno Bruto de 2012 (tltimo ano disponivel) e do FCO total nos municipios de Goias e no

DF.
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Figura 1 - Mapa da distribuicio do PIB no nivel municipal em Goias e DF - 2012

Legenda
. - - PiB_2012*
. — | ]12.476,05 - 66.361,55
Sistema de Coovdenadas Geogrificas P 66.361,56 - 456.166,10
Clabim: SRGAS
B :56.166,11 - 3.275.989,47
Fonte: Banco oo BrasdBGE B ;27598945 - 2367442707

B 2:674.427.08 - 171.235.534,00

Elaboragdo: autores.

A economia Goiana e do Distrito Federal tém diferentes caracteristicas, que se
refletem nos tipos de financiamentos. Como serd visto adiante (grafico 1) a linha empresarial
tem peso predominante no DF, que tem sua economia voltada ao setor de servigos, em
especial, para a administracdo publica. Por outro lado, em Goids o setor agropecuario tem
peso maior na economia, o que se reflete na (agro)industria. Dessa forma, as linhas ligadas ao
programa Rural e Desenvolvimento Industrial, do programa Empresarial, recebem relevante
parte dos recursos. Almeida, Silva e Resende (2006) mostraram que o FCO responde
fortemente a demanda, portanto, as linhas com maiores valores financiados foram as mais
requisitadas pelo setor produtivo.
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Figura 2 - Mapa da distribuicio dos recursos FCO total no nivel municipal em Goias e
DF - 2014
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B ::375.734 - 52111149

Fonte: Banca do BeaulTBGE

Elaboragao: autores.

Grifico 1 - Volume de empréstimos por programa (pregos de 2014'") — GO e DF.
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Fonte: Relatorios gerenciais do Banco do Brasil (BB). Elaboragdo: autor.

'O indice de pregos utilizado para atualizagio dos valores monetarios foi o IPCA do IBGE.
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A Regido Integrada de Desenvolvimento do Distrito Federal e Entorno (RIDE) ¢
composta pelos municipios de Buritis, Cabeceira Grande e Unai, de Minas Gerais (MQ),
Abadiania, Agua Fria de Goias, Aguas Lindas de Goias, Alexania, Cabeceiras, Cidade
Ocidental, Cocalzinho de Goias, Corumba de Goias, Cristalina, Formosa, Luziania, Mimoso
de Goids, Novo Gama, Padre Bernardo, Pirendpolis, Planaltina, Santo Anténio do
Descoberto, Valparaiso de Goias e Vila Boa, de Goiés, além do DF. Ressalta-se que em
Goids, sua diferenca com a microrregido Entorno do DF ¢ apenas o municipio de Vila
Propicio, que faz parte da tltima.

Como o fundo ¢ distribuido apenas no Centro-Oeste, os municipios de Minas Gerais
ficam fora do escopo de atuag¢do do fundo, e portanto, ndo fazem parte da anélise adiante. Por
outro lado, como o Entorno do DF se insere na economia goiana, esta regido foi analisada
conjuntamente na andlise a seguir. Ademais, como o fundo ¢ administrado e regido por
instituicdes em ambito estadual, especialmente, a investigacao da economia de Goias deve se
inserir nesta investigacao.

IV. RESULTADOS

A concessao de subsidios ¢ relacionada ao diferencial entre as taxas de juros das linhas
e a taxa Selic. Portanto, observar a dindmica das taxas ¢ essencial para entender o custo de
oportunidade de o Governo Federal emprestar os Fundos Constitucionais de Financiamento.
Como as taxas variam conforme o programa e o porte, a andlise a seguir ¢ feita
separadamente, conforme essas classificacdes.

Outro ponto observado foram as mudancas dos parametros de enquadramento e
criacdo de novos portes. Isso pode ter prejudicado empresas de menor porte, que foram
submetidas as taxas de juros mais elevadas do que as praticadas anteriormente, além das
mudangas quanto ao enquadramento de porte. Entre 2001 a 2014 houve mudanga na
classificagdo dos portes seis vezes (nos anos de 2003, 2006, 2007, 2008, 2011 e 2012), o que
pode ser considerado prejudicial aos empresarios, devido a instabilidade e inconstancia na
definicao dos juros a serem cobrados.

Tabela 2 - Intervalos de enquadramento por faturamento (em R$ mil) dos portes do
FCO (2004 — 2011).

Periodo EI* Micro  Pequeno Peqlrle.no- Médio Grande
Médio

2004-2005 At 700 700-6.125 6.125 - 35.000 Ac;?%gg

B ; Acima de
2006 Até 433 433-2.133 - 2.133-35.000 35000
2007-2010 ) Até 240 240 - 2.400 2.400 - 35.000 Ac;?%gg
2011 AC36  A16240 240-2.400  2.400-16.000  16.000 - 90.000 A";‘g%gg
201222014 00 Aw360 360-3.600  3.600-16.000  16.000 - 90.000 Acg(‘)l%gg

Fonte: Relatorios gerenciais do BB, Bacen e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); * EI = Empresario
Individual. Elaboracdo: autores.

Com o objetivo de ndo estender demasiadamente os resultados, para algumas linhas de
financiamento, como o Pronaf, que possui varias sublinhas, tomou-se a média das taxas de
juros ou o valor da taxa da linha e faixa de valor com maior representatividade. Por exemplo,
no caso acima, foi escolhida a taxa do Pronaf Custeio, com valores entre R$ 10 ¢ 20 mil

Revista Economia e Desenvolvimento, v. 15, n. 2, p. 151-168, 2016 160



(intervalo com maior frequéncia). Ademais, o bonus de adimpléncia'® foi considerado nas
taxas abaixo, pois a empresa que paga corretamente as parcelas do financiamento tem mais
esse subsidio.

A tabela 3 mostra que na comparagdo porte a porte, as taxas de juros das linhas do
programa Rural sdo menores que as taxas do programa Empresarial. E as taxas do Pronaf sao
as menores entre todas as linhas. Em todos os anos verificados, esta linha teve uma taxa de
juros real negativa, ou seja, suas taxas foram menores do que a taxa de inflacio’’. Nas demais
linhas do programa Rural, para os menores portes as taxas de juros reais sdo negativas apenas
em alguns anos. Ja o programa Empresarial sempre captou recursos a taxas reais positivas,
apesar do subsidio. A excecdo foi o porte de Empreendedores Individuais e Micro/mini nos
anos de 2008, 2010 e 2011.

Tabela 3 - Evoluc¢ao das taxas de juros14 média (% a.a.) do FCO Empresarial e Rural,
Selic, TJLP e IPCA".

Empresarial 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

EI - - - - - - - 574 5,774 574 551
Micro/ Mini 7,44 7,44 744 6,16 574 574 574 574 574 5,774 5,51
Pequeno 850 850 8§50 7,01 7,01 7,01 7,01 7,01 7,01 7,01 551
Pequeno-
Médio - - - - - - - 8,08 7,86 7,86 5,51
Médio 10,20 10,20 10,20 8,50 8,08 8,08 8,08 8,08 78 8,08 5,51
Grande 11,90 11,90 11,90 893 850 850 8,50 8,50 8,50 850 7,00

Rural 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Micro/ Mini 5,10 5,10 5,10 4,25 425 425 425 425 4,00 4,00 451
Pequeno 744 744 744 6,16 574 574 574 574 5,74 5,774 4,51
Médio* 744 744 744 6,16 6,16 6,16 6,16 6,16 6,16 6,16 4,51
Grande 9,14 9,14 9,14 765 723 723 723 723 723 723 6,00

PRONAF 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pronaf 3,00 3,00 2,00 200 200 200 200 200 200 200 2,00
Pronaf RA 0,69 0,69 069 069 030 030 030 030 030 030 0,30

Outras 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Selic 16,31 19,14 15,01 11,91 12,45 9,82 991 11,62 835 8§33 10,92
TJLP 981 9,75 7,88 638 625 6,13 6,00 6,00 575 5,00 5,00
IPCA 7,60 569 3,14 446 590 431 591 6,50 583 591 641

Fonte: Relatorios gerenciais do BB, Bacen e IBGE. Elaboragio: autores.
* No ano de 2011, o porte Pequeno-Médio teve taxa equivalente ao porte Médio.

2 0s bonus de adimpléncia sdo concedidos sobre os encargos financeiros, desde que a parcela da divida seja paga até
a data do respectivo vencimento e variam entre 25% e 40%.

" A inflagio considerada aqui é baseada no Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculada pelo
IBGE.

'* Considerando o bonus de adimpléncia.

!> A evolugdo das taxas por linha podem ser requisitadas mediante pedido aos autores.
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O montante emprestado no Estado de Goids se igualou entre os dois programas (Rural
e Empresarial) nos ultimos anos, devido a mudanca na legislacdo, conforme ¢ apresentado por
Oliveira et al. (2014). Logo, os subsidios foram maiores para o programa Rural, que também
recebeu maior quantidade de recursos no periodo abordado. O resto da subsec¢do apresenta
essas informacgoes graficamente, facilitando a visualizagdo das taxas e seu diferencial com a
Selic.

Grafico 2 - Evolucao da taxa de juros média das linhas de micro porte do FCO
Empresarial, Rural e Pronaf comparados a Selic, TJLP e IPCA - a.a.

20

15

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
B Empresarial B Rural B Pronaf B Selic TILP IPCA

Elaboragao: autores.

O grafico 2 acima mostra que para as linhas de micro porte a taxa Selic excedeu as
taxas cobradas pelo FCO para as empresas de porte micro ou mini em todos os anos. Isso
significa que os beneficiados pagam menos no empréstimo do fundo do que se fossem captar
recursos no mercado (caso a taxa de mercado fosse equivalente a Selic). Logo, eles recebem
subsidios ao obter financiamento do FCO.

Por outro lado, as taxas do FCO se situam num patamar proximo a TILP,
especialmente nos anos recentes. Inclusive, para as empresas de menor porte do programa
Empresarial, a partir de 2006, essas taxas eram quase equivalentes. Ressalta-se que no final
do periodo, as taxas de juros reais para esse porte foram negativas.

Para as linhas de médio porte o diferencial entre as taxa Selic e as cobradas nas linhas
do FCO diminuiram em relagdo aos portes pequeno e micro/mini. Desde 2004, a TJLP foi
menor que as taxas cobradas pelas linhas do FCO Empresarial. Portanto, para as empresas do
setor de servigos e industrial, vale mais a pena contratar recursos de linhas que estao atreladas
a TILP, como o Finame (Financiamento de maquinas e equipamentos), por exemplo. Por
outro lado, no periodo analisado os empresarios de médio porte do setor rural deveriam ter
preferéncia pelas linhas do programa Rural do FCO. As taxas do FCO e a TJLP eram quase
equivalentes, com diferenga marginal. Apesar de breve diferenga, a analise para as empresas
do porte pequeno ¢ similar a anélise acima, referente ao médio porte.

Do ponto de vista financeiro, para as empresas de grande porte, independente do setor,
era vantajoso captar recursos de linhas que usam a TJLP, ao invés de tomar recursos do FCO
— exceto o FCO Rural entre 2004 e 2005. As taxas mais altas de juros s3o para médias e
grandes empresas, que tinham valores bastante proximos da média anual da TJLP.

Em quase todos os casos, o diferencial entre a Selic e as taxas cobradas no mercado
privado indica que foi mais vantajoso se financiar com os Fundos Constitucionais ou com os
fundos atrelados a TJLP. De qualquer modo, conclui-se que os empresarios deveriam estar
atentos, pois dependendo do porte e periodo as op¢des de financiamento mudaram conforme
as opgoes, FCO ou linhas com TJLP. Naturalmente, a taxa de juros ndo € o unico pardmetro a

Revista Economia e Desenvolvimento, v. 15, n. 2, p. 151-168, 2016 162



ser utilizado para escolher o tipo de empréstimo. Por exemplo, questdes burocraticas e a
disponibilidade de recursos, especialmente no caso dos Fundos Constitucionais, podem
interferir na escolha de financiamento.

Subsidios do Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste no Estado de
Goias e no Distrito Federal

A tabela 4 mostra que os maiores portes (MP e GP) foram os mais beneficiados em
termos de captacao. Em 2004, 2007 e 2011, por exemplo, a soma de empréstimos do grande
porte foi superior aos dos demais portes. Inicialmente o total de financiamentos do programa
Empresarial era inferior ao do Rural. Com o decorrer do tempo ¢ a mudanga na legislacao,
esses valores se equipararam.

O programa Rural apresenta uma situacdo oposta ao programa Empresarial, em
relacdo a contratagcdo por porte. No Rural, o porte com maior dispéndio de valores até o ano
de 2011 foi o de micro/mini empresas. Em 2012 a situagdo muda e o pequeno porte é o maior
beneficiado. Neste programa, o grande porte foi o menos beneficiado em termos de recursos.
Lembrando que as taxas Empreendedor Individual do Empresarial foram iguais as taxas
micro/mini.

Assim, quando se contabilizam os subsidios, a situagdo muda, especialmente no
programa Empresarial, pois os menores portes tém maiores diferenciais de taxa de juros.
Como o porte micro/mini do programa Empresarial foi o que teve maior participacdo de
financiamento, aliado ao menor subsidio em termos de diferencial de taxas, este teve uma
maior concessao de subsidios em quase todo o periodo.

Como esperado, no programa Rural a concessdo de subsidios foi maior para os
menores portes, pois além do maior diferencial de taxas, o montante de empréstimos para
produtores desse grupo foi maior. Além disso, os produtores de grande porte foram os que
menos se beneficiaram dos subsidios, em ambos os programas.

Tabela 4 - Valor emprestado (precos de 2014) por porte — em RS milhoes (GO e DF).

Empres. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

MI 228.786 218.627 208.255 447.918 287915 302.998 490.483 838.572 747.584 244.132 329.283
PP 94.713  87.646 96.190 164.859 462.636 347.847 626.814 583.964 572.275 841.097 587.688
MP 46.532 64339 78194 71.183 84964 66.218 91.546 84.368 189.263 220.459 143.403
GP 41.811  4.534 117.891 35.787 180.337 108.871 134.796 63.857 41.677 111.364 59.825
SubTot 411.841 375.146 500.529 719.748 1.015.852 825.934 1.343.6381.570.7621.550.7991.417.0511.120.199

Rural 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

MI 249.706 364.194 406.202 360.988 846.683 283.638 414.223 670.821 169.567 236.106 100.112
PP 62.289 83.135 73924 97.596 158.813 66.527 139.549 135.814 532.879 400.750 366.184
MP 50.222  63.968 56.712 86.233 142.758 74.874 107.742 22.408 270.307 212.860 166.731
GP 309 1.982 2.613 725 9.405 340 13.318 1.141 406 702 -
SubTotal 362.526 S513.281 539.451 545.542 1.157.659 425.379 674.831 830.185 973.159 850.418 633.027

Pronaf 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

MI 1.433 1.697 1.891 2.479 1.754 2910 2.647 3.138 1.870 72 -

PP 11.600 47.579 86.447 73.678 153.613 249.657 212.300 182.884 141.125 149.246 262.855
MP 244.259 206.308 212.772 211.010 186.824 258.508 320.530 309.676 228.186 21.106 604
SubTotal 257.292 255.583 301.110 287.167 342.190 511.075 535.478 495.698 371.181 170.424 263.459

Total 1.031.6591.144.0101.341.091 1.552.457 2.515.702 1.762.387 2.553.947 2.896.644 2.895.139 2.437.894 2.016.685
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MI = Micro/mini; PP = Pequeno; MP = Médio; GP = Grande.
Fonte: Relatorios gerenciais do BB. Elaboragdo: autores.

Tabela 5 - Valor total dos subsidios concedidos (precos de 2014) — em RS mil (GO e DF).

Empres 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2004 -2014
MI 20293 25579 15765 25.755 19.319 12.362 20453 49.308 19.524 6331 17.817  232.508
PP 7397 9326 6262 8.078 25167 9.775 18.178 26921 7.678 11.131 31.799  161.710
MP 2843 5752 3761 2427 3713 1.152  1.675 2987 931 558 7759  33.559
GP 1.844 328  3.666 1.066 7.123 1437 1901 1992 - 62 - 186 2346  21.457

SubTot 32377 40985 29.454 37.327 55323 24.726 42207 81.208 28071 17.835 59.721  449.234
Rural 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2004 -2014
MI  27.992 51.133 40.255 27.652 69.428 15799 23.445 49.440 7379 10231 6418  329.171
PP 5525 9727 5596 5612 10656 2714 5819  7.98 13917 10393 23475  101.421
MP 4455 7484 4293 4958 8979 2740 4040 1223 5924 4626 10689  59.413
GP 22 198 153 31 491 9 357 50 5 8 - 1.324

SubTot 37.994 68542 50.297 38.253 89555 21.262 33.661 58.699 27.225 25258 40.582  491.328
Pronaf 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2004 -2014
MI 191 274 246 246 183 228 209 32 119 5 - 2.002
PP 1.544  7.679 11247 7301 16.053 19.523 16.793 17.593 8964 9452 23449  139.598
MP 32511 33298 27.682 20911 19.523 20215 25354 29.791 14.494 1.337 54 225169

SubTot 34246 41251 39.174 28458 35759 39.966 42.356 47.686 23576 10.794 23.503  366.769
Total 104.617 150.779 118.926 104.038 180.636 85.954 118.224 187.593 78.872 53.886 123.806 1.307.331

Fonte: Relatorios gerenciais do BB. Elaboragdo: autores.

A tabela 5 apresenta os subsidios em termos absolutos e reais. Estes oscilaram ano a
ano e ultrapassaram os R$ 1.307 milhdes, sendo a maior parte (65,6%) referente ao programa
Rural, incluindo o Pronaf. O programa Empresarial teve R$ 449 milhdes de subsidios, apesar
de estar ligado aos setores econdmicos de maior representatividade, industrial e de servigos.

Em relagdo ao porte, os empreendedores individuais, empresas de porte, mini, micro e
pequeno somaram 73,9% dos subsidios. Os subsidios referentes ao grande porte somaram
menos de 2% do total. Neste sentido, a politica tem relativa justica equitativa, pois essas
empresas tém maior acesso ao mercado de crédito.

Macedo e Mattos (2008) e Oliveira et al. (2014) também chamam aten¢do para a
concentragdo espacial dos Fundos Constitucionais de Financiamento. De acordo com o tltimo
estudo, apenas duas das cinco mesorregioes do Estado de Goids (centro e sul) acumulavam
em 2004 quase 80% dos recursos do programa Empresarial, situagdo que piorou no ano de
2011, quando as mesmas regides somaram 95% do montante. No periodo total, as duas
mesorregides, que contemplam a capital, Anédpolis (importante regido industrial) e o cinturdo
verde ao sul do estado, concentraram mais de 90% dos recursos empresariais e dos
subsidios'®.

O programa Rural ¢ menos concentrado, apesar desta ainda ser alta. Apenas a
mesorregido Sul do estado acumulou quase 50% dos recursos (em valores de 2011) no
periodo entre 2004 e 2011. Logo, a estratégia de concessao deve ser repensada. Do contrario,
as desigualdades intrarregionais se manterdo ao longo dos préximos anos.

'® Os financiamentos sdo identificados por municipio, de modo que a anélise espacial ndo pode ser realizada
internamente no DF.
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V. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central deste trabalho foi medir e avaliar os subsidios implicitos concedidos
pelo Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) nas Unidades
Federativas do Distrito Federal e de Goias. Os subsidios entre os anos de 2004 e 2014 do
referido fundo previsto na Constituicdo de 1988 foram, aproximadamente, R$ 1,3 bilhdo
(valores de 2014), que ¢ o valor necessario para equalizar as taxas de juros com a Selic.
Considerando que ¢ um dos mais importantes instrumentos da Politica Nacional de
Desenvolvimento Regional (PNDR), conclui-se que o valor ainda ¢ infimo para combater a
desigualdade regional. Por outro lado, se aplicado com maior eficiéncia pode levar a melhoras
dos indicadores sociais.

Vale ressaltar que os valores encontrados neste estudo se referem apenas as Unidades
Federativas Goias e Distrito Federal. Se os calculos forem aplicados para os Fundos
Constitucionais em todos os Estados, os subsidios do periodo entre 2004 e 2014 podem
ultrapassar os R$ 2 bilhdes. Além disso, de acordo com IPEA (2014), entre 2015 e 2025, ¢é
projetada uma aplicagdo de R$ 69 bilhdes (precos de 2014) apenas no FCO. Logo, o custo da
politica deve crescer nos proximos anos, especialmente por conta do cendrio com altas taxas
de juros.

O estudo de Oliveira, Menezes e Resende (2015) investiga os microefeitos do FCO
Empresarial entre 2004 e 2011 e conclui que o valor do empréstimo influencia positivamente
na quantidade de empregos gerados, assim como na variagao dos salarios médios. Entretanto,
o efeito linear se exaure apds determinado valor, mostrando que pode existir um valor 6timo
de financiamento, se o objetivo da politica for incrementar emprego e produtividade. Assim,
os créditos ndo deveriam ser concentrados em poucas empresas, nem tampouco liberados em
pequenas parcelas.

De acordo com Resende, Cravo e Pires (2014), a linha Empresarial do FCO tem
impacto na geracao de empregos e no aumento do PIB per capita municipal. Entretanto, como
a concentracdo de recursos ¢ alta em algumas regides, a geracao de empregos e renda também
se concentra. Apesar de mitigar a desigualdade entre as macrorregides do pais, o Fundo
Constitucional pode perpetuar a divergéncia de renda intra-regional. Além disso, a alta
concentragdo de empréstimos em empresas de grande porte € questionavel, pois, em teoria,
essas empresas ja tém acesso ao mercado de crédito (DE BOLLE, 2015).

Os subsidios em Goids foram maiores para o programa Rural do FCO. Deve-se pensar
no uso dos Fundos Constitucionais de maneira mais estratégica. Hoje o FCO financia todos os
tipos de negocios, sem que exista uma prioridade clara sobre quais as atividades ndo deveriam
receber os subsidios arcados com os recursos publicos. O diferencial favorece o setor
agropecuario, aumentando a competitividade de uma das principais atividades economicas do
estado. Contudo, é necessario refletir a respeito da necessidade de incentivos para este setor,
que ¢ um dos que mais sofre com o “custo Brasil”. Afinal, ndo adianta oferecer subsidios
crediticios e ter um produto mais barato “dentro da porteira” se as estradas estdo deterioradas,
os portos com filas e a burocracia entravando os negocios, tornando a producdo menos
competitiva ao chegar em seu destino.

Investimentos em infraestrutura impactariam diretamente reduzindo o custo de varias
atividades. Entretanto, por uma questio de prazo e risco, este tipo de investimento ¢ preterido
em relagdo a outras atividades. Sugere-se repensar a estratégia de financiamento do referido
fundo, tendo em vista que uma combinagdo entre subsidio as atividades econdmicas
paralelamente a investimentos, via FCO, em melhoria da infraestrutura para a regido seria
mais eficaz e eficiente para o desenvolvimento de Goids e DF. Uma das microrregides menos
desenvolvidas do Estado de Goias, o Entorno do DF recebe menos recursos per capita que o
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resto de Goias, apesar de ter indicadores socioecondmicos piores. Por outro lado, o Entorno
tem recursos disponiveis do FCO-DF, que sobram e acabam sendo usados pelas outras
Unidades Federativas.

Por outro lado, no Distrito Federal, os recursos se direcionaram predominantemente
para o FCO Empresarial, mais ligado ao setor de industria e de servigos, e, portanto, mais
adequado a realidade local. Em Goias os recursos do FCO de 2014 representam 1,28% do PIB
de 2012 (a valores de 2014), no DF estes representam apenas 0,30%.

Uma das microrregides menos desenvolvidas do Estado de Goids, o Entorno do DF
recebe menos recursos per capita que o resto de Goias, apesar de ter indicadores
socioecondmicos piores do que o resto do estado. E recebe quase igualmente ao DF, que tem
bons indicadores. Além disso, sobram recursos todos os anos no FCO-DF, que sdo usados
pelos outros estados da regido. Logo, o Entorno do DF poderia aproveitar melhor a oferta de
crédito subsidiado para o seu desenvolvimento econdmico.

Deve-se pensar no uso dos Fundos Constitucionais de maneira mais estratégica.
Atualmente, o FCO financia todos os tipos de negocios, sem que exista uma prioridade clara
sobre quais as atividades ndo deveriam receber os subsidios arcados com os recursos publicos.
Apesar do Fundo de Desenvolvimento do Centro-Oeste (FDCO) ser voltado para a constru¢ao
de infraestrutura, um dos maiores gargalos da regido, existe demanda no FCO para esta
atividade. Esta, por exemplo, impactaria diretamente no menor custo de outros produtos.
Entretanto, por uma questdo de prazo e risco, este tipo de investimento ¢ preterido em relagao
a outras atividades.

Ressalta-se que o objetivo do estudo foi medir os subsidios implicitos do FCO, e ndo
os custos da politica. Um dos componentes de custos total é o custo operacional do BB em
administrar o FCO. Neste sentido, uma das formas de mensurar o custo total seria incorporar
este componente por meio da taxa de administragdo do fundo, uma das maneiras mais
objetivas de calcular os valores despendidos do banco com o financiamento.

Além disso, mesmo que a inadimpléncia faga parte do custo da politica, a dificuldade
de decompor seus valores por linha de financiamento, aliada a informacdo relativa a
probabilidade de receber os valores futuramente, fizeram com que o custo mensurado nao
incorporasse esse componente. Apesar de o BB seguir as diretrizes da PNDR, por ser uma
sociedade de economia mista, este também tem o interesse empresarial do lucro. Neste
sentido, j& que as taxas de juros e de administracdo sdo fixas, seu objetivo ¢ minimizar a
inadimpléncia. Portanto, o objetivo empresarial pode atuar em detrimento do proposito social
da politica, que ¢ mitigar as desigualdades regionais.

Por fim, para que a sociedade entenda melhor os beneficios da politica prevista pela
Constituicdo, sdo necessarios estudos que identifiquem e quantifiquem os impactos dos
Fundos Constitucionais. Para isso, ¢ fundamental que haja maior transparéncia por parte das
instituicdes que concedem os financiamentos. Dessa forma, as pesquisas podem sugerir meios
mais eficientes e eficazes de usar o fundo para melhorar a vida da populagdo. Com essa
perspectiva, algumas instituicdes se dedicam a tornar os subsidios melhor aplicados. Atuando
diretamente na politica e empregando as diretrizes da PNDR, a SUDECO, o BB, o BRB ¢
orgdos estaduais, tém um papel relevante para tornar a politica mais efetiva, no que diz
respeito ao uso mais justo e racional dos subsidios.
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