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RESUMO

Os fundos constitucionais de financiamento sdo um dos principais instrumentos da Politica
Nacional de Desenvolvimento Regional (PNDR) no combate as desigualdades regionais € no
fomento ao desenvolvimento regional. Desde sua criagdo, a regra de célculo dos encargos
financeiros destes fundos sofreu diversas modificacdes. A mais recente, decorrente da Lei n°
13.682, de 19 de junho de 2018, associou os encargos financeiros das operacdes destes fundos
a taxa de juros prefixada da TLP e ao IPCA, deixando de serem fixados pelo Conselho
Monetario Nacional. Neste contexto, considerando a importancia que estes recursos
representam na economia das regides a que se destinam, o presente estudo buscou analisar a
dindmica no volume de aplicacdes, especificamente do FNE, no periodo de 2010-2019,
verificando principalmente os impactos decorrentes desta mudanga. Para isso, adotou-se o teste
de instabilidade estrutural para quebras no final da amostra, proposto por Andrews (2003), em
razdo da dificuldade associada ao curto espago de tempo disponivel para o periodo pos-
mudan¢a de metodologia no computo dos juros associados ao crédito do FNE, ocorrida em
janeiro de 2018. Além da variavel de interesse, que reflete o volume de contratagdes de
operacdes de crédito com recursos do FNE, foram utilizadas as variaveis de controle Indice de
Atividade Econdmica Regional do Banco Central e o Saldo de Operagdes de Crédito realizados
pelas instituigdes financeiras, com o intuito de refletir o estado da economia e o grau de
competitividade nas operagdes de crédito, ambas em termos regionais. Os resultados obtidos
sugerem que a mudanga de metodologia na taxa de juros causou um impacto positivo sobre o
volume de operagdes realizadas com recursos do FNE, confirmando a hipdtese de que a nova
metodologia aprimorou a sistematica de remuneragdao dos fundos constitucionais,
possibilitando taxas mais alinhadas as necessidades do tomador final de recursos dos fundos

constitucionais, ampliando a demanda pelos recursos do FNE.

Palavras-chave: Fundos Constitucionais. Encargos financeiros. FNE.



ABSTRACT

Constitutional financing funds are one of the main instruments of the National Policy for
Regional Development (PNDR) in combating regional inequalities and fostering regional
development. Since its creation, the rule for calculating financial charges for constitutional
funds has undergone several changes. The most recent, resulting from Law No. 13,682, of June
19, 2018, associated the financial charges for the operations of these funds with the fixed
interest rate of the TLP and the IPCA, no longer being fixed by the National Monetary Council.
In this context, considering the importance that these resources represent in the economies of
the regions to which they are destined, the present study sought to analyze the dynamics in the
volume of applications, specifically of the FNE, in the period of 2010-2019, verifying mainly
the impacts resulting from this change. For this, the structural instability test for breaks at the
end of the sample was adopted, proposed by Andrews (2003), due to the difficulty associated
with the short time available for the post-change of methodology period in the calculation of
interest associated with the credit from FNE, which took place in January 2018. In addition to
the variable of interest, which reflects the volume of credit operations contracted with FNE
resources, the control variables of the Central Bank's Regional Economic Activity Index and
the Balance of Operations were used of Credit carried out by financial institutions, in order to
reflect the state of the economy and the degree of competitiveness in credit operations, both in
regional terms. The results obtained suggest that the change in methodology in the interest rate
caused a positive impact on the volume of operations carried out with FNE resources,
confirming the hypothesis that the new methodology improved the systematic remuneration
system for constitutional funds, enabling rates that are more in line with those of the FNE. needs
of the final borrower of resources from constitutional funds, expanding the demand for FNE

résources.

Keywords: Constitutional Funds. Financial charges. FNE.
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1 INTRODUCAO

A preocupacao com a questao da desigualdade regional, que persiste ao longo da
histéria do pais, foi a motivagdo para a criagdo dos Fundos Constitucionais de Desenvolvimento
(FCFs), instituidos a partir da Constituigdo Federal de 1988, por meio da Lei n® 7.827, de 27 de
setembro de 1989, com o proposito de contribuirem para o desenvolvimento econdmico e social
das regidoes menos favorecidas - Norte, Nordeste e Centro-Oeste — e para a consequente redugao
das desigualdades entre as macrorregides do Brasil.

Para tanto, o referido dispositivo legal determinou a destinagdo de 3% da
arrecadacdo dos impostos sobre renda e proventos de qualquer natureza (IR) e sobre produtos
industrializados (IPI), bem como dos retornos e resultados de suas aplicagdes, como fonte de
recursos para estes fundos constitucionais.

Desde sua criagdo, a regra de calculo dos encargos financeiros dos fundos
constitucionais sofreu diversas modificagdes. A mais recente, que vigora desde janeiro de 2018,
foi determinada pela Medida Proviséria (MP) n° 812, de 26 de dezembro de 2017,
posteriormente convertida na Lei n°® 13.682, de 19 de junho de 2018, que associou os encargos
financeiros das operagdes destes fundos a Taxa de Longo Prazo (TLP), em substituicao a Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP). Além da TLP, passaram a ser aplicados trés fatores (de redugdo
ou de elevagdo) sobre a taxa prefixada, quais sejam: Coeficiente de Desequilibrio Regional
(CDR), Fator de Programa (FP) e Bonus de Adimpléncia (BA).

Diante disso, e em razdo do papel significativo que estes fundos constitucionais
representam na economia das regides a que se destinam, torna-se relevante mensurar os efeitos
que estas alteragdes poderao incorrer sobre estes recursos.

Neste sentido, o presente estudo propde-se a analisar a dindmica no volume de
aplicacdes, especificamente do FNE, no periodo de 2010-2019, verificando principalmente os
impactos decorrentes desta mudanga na formula para o calculo dos encargos financeiros
incidentes sobre os financiamentos de operagcdoes de crédito ndo rurais dos fundos
constitucionais.

Portanto, busca-se responder a seguinte questdo: A alteragdo na férmula de célculo
dos encargos financeiros sobre os financiamentos realizados pelo FNE exerceu efeito sobre a
dinamica do volume de aplicacdes realizadas pelo fundo?

As respostas para esta questdo sdo importantes no sentido de fornecer subsidios

para que se possa avaliar se de fato esta nova metodologia constitui-se num aprimoramento da
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sistematica de remuneragdo dos recursos do FNE, possibilitando taxas mais alinhadas com as
necessidades do tomador final de recursos dos fundos constitucionais, de forma a contribuir
para o crescimento econdmico da regido atendida.

Utilizou-se o teste de instabilidade estrutural para quebras no final da amostra,
proposto por Andrews (2003). A selecdo da estratégia de analise decorreu da dificuldade
associada ao curto espago de tempo disponivel para o periodo pés-mudanga de metodologia no
computo dos juros associados ao crédito do FNE, ocorrida em janeiro de 2018.

A literatura que versa sobre os fundos constitucionais ¢ ampla e avalia o tema em
diversas perspectivas, destacando-se sobretudo os trabalhos que abordam a aplicagdo destes
recursos em regides menos desenvolvidas e a verificagdo do cumprimento de seus objetivos,
bem como a avaliagdo de seus impactos sobre diversos indicadores econdmicos, tais como PIB,
renda per capita, saldrio médio, nimero de empregados etc. Vale ressaltar que, nada obstante a
avariedade e riqueza de informagdes, até o momento nao foram realizados estudos que abordem
a tematica tratada neste trabalho, o que destaca o seu carater inovador e a grande contribui¢ao
trazida a pesquisa sobre o assunto.

Além desta introdugdo, o estudo se divide em mais cinco se¢des. A seguinte realiza
uma analise descritiva dos Fundos, esclarecendo a origem, caracterizagdo e um breve historico
acerca das diversas alteracdes pelas quais passou a metodologia de calculo dos encargos
financeiros dos fundos até a mais recente, objeto de estudo neste trabalho. A secdo 3 faz uma
revisdo da literatura acerca de alguns estudos sobre os Fundos Constitucionais, e ¢ seguida pela
secdo 4 que apresenta a base de dados e a abordagem econométrica aplicada na analise. A quinta
secdo apresenta os resultados, seguida pela se¢do 6 que traz as consideracdes finais.

Por fim, registra-se que as citagdes, observagdes, analises e conclusdes relacionadas
a quaisquer referéncias a empresa Banco do Nordeste do Brasil S.A. contidas neste trabalho
académico, e suas eventuais implica¢des, sdo de inteira responsabilidade da autora e ndo
representam, necessariamente, o pensamento ou a concordancia da Instituicdo e nem de seus

administradores.
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2 FUNDOS CONSTITUCIONAIS DE FINANCIAMENTO

2.1 Origem e caracterizagdo

Em meados da década de 1980, num contexto caracterizado pelas crises fiscal e
financeira do Estado, bem como pela alta inflagdo, com a consequente minimizagao de agdes
do Estado no direcionamento de recursos as regides mais carentes € na redugdo da oferta de
crédito subsidiado por parte do Tesouro Nacional, crescia a necessidade de institucionalizagao
de mecanismos voltados ao desenvolvimento regional, com vistas a reduzir as desigualdades
regionais do pais (FERREIRA, 2013).

Neste contexto, foram criados os fundos constitucionais de financiamento (FCFs),
instituidos a partir da Constitui¢ao Federal de 1988, com o propoésito de contribuirem para o
desenvolvimento econdmico e social das regides menos favorecidas - Norte, Nordeste ¢ Centro-
Oeste.

Estes fundos foram posteriormente regulamentados pela Lei n® 7.827, de 27 de
setembro de 1989, que, dentre outras disposi¢des, estabeleceu como fonte de financiamento
destes recursos o montante de 3% da arrecadagdo do imposto de renda e do imposto sobre
produtos industrializados, dos quais 0,6% (seis décimos por cento) sdao destinados para o Fundo
Constitucional de Financiamento do Norte (FNO), 1,8% (um inteiro e oito décimos por cento)
para o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) e 0,6% (seis décimos por
cento) para o Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO).

O art. 3° do referido dispositivo legal estabelece as diretrizes que devem ser

observadas na formula¢do dos programas de financiamento de cada um dos Fundos.

Art. 3° Respeitadas as disposi¢Oes dos Planos Regionais de Desenvolvimento, serdo
observadas as seguintes diretrizes na formulacdo dos programas de financiamento de
cada um dos Fundos:

I - concessdo de financiamento aos setores produtivos das regiGes
beneficiadas;

Il - acdo integrada com instituicdes federais sediadas nas regides;

Il - tratamento preferencial as atividades produtivas de pequenos e miniprodutores
rurais e pequenas e microempresas, as de uso intensivo de matérias-primas e mao-de-
obra locais e as que produzam alimentos basicos para consumo da populagdo, bem
como aos projetos de irrigacdo, quando pertencentes aos citados produtores, suas
associacOes e cooperativas;

IV - preservagdo do meio ambiente;

V - adogdo de prazos e caréncia, limites de financiamento, juros e outros encargos
diferenciados ou favorecidos, em funcdo dos aspectos sociais, econdmicos,
tecnoldgicos e espaciais dos empreendimentos;

VI - conjugacdo do crédito com a assisténcia técnica, no caso de setores
tecnologicamente carentes;
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VII - orcamentacdo anual das aplicacfes dos recursos;

VI - uso criterioso dos recursos e adequada politica de garantias, com limitagdo das
responsabilidades de crédito por cliente ou grupo econdmico, de forma a atender a um
universo maior de beneficiarios e assegurar racionalidade, eficiéncia, eficacia e
retorno as aplicacoes;

IX - apoio a criacdo de novos centros, atividades e polos dindmicos, notadamente em
areas interioranas, que estimulem a reducao das disparidades intra-regionais de renda;
X - proibicdo de aplicacdo de recursos a fundo perdido;

X1 - programacdo anual das receitas e despesas com nivel de detalhamento que dé
transparéncia a gestdo dos Fundos e favoreca a participacdo das liderangas regionais
com assento no conselho deliberativo das superintendéncias regionais de
desenvolvimento;

X1l - ampla divulgacdo das exigéncias de garantia e de outros requisitos para a
concessdo de financiamento;

X111 - concessdo de financiamento a estudantes regularmente matriculados em cursos
superiores nao gratuitos, de que trata a Lei n°10.260, de 12 de julho de 2001.
(BRASIL, 1989).

No que diz respeitos aos seus beneficiarios, com o advento do Fundo de
Financiamento Estudantil (Fies) a partir da Lei n® 10.260, de 12 de julho de 2001, e
posteriormente a inclusdo dos recursos dos fundos constitucionais como fonte de
financiamento, por meio da Lei n® 13.530, de 7 de dezembro de 2017, o caput do art. 4° foi

modificado, passando a defini-los nos seguintes termos:

Art. 4° S3o beneficiarios dos recursos dos fundos constitucionais de financiamento do
Norte, do Nordeste e do Centro-Oeste:

| - produtores e empresas, pessoas fisicas e juridicas, e cooperativas de producédo que,
de acordo com as prioridades estabelecidas nos planos regionais de desenvolvimento,
desenvolvam atividades produtivas nos setores agropecudrio, mineral, industrial,
agroindustrial, de empreendimentos comerciais e de servicos das regifes Norte,
Nordeste e Centro-Oeste;

Il - estudantes regularmente matriculados em cursos superiores e de educagdo
profissional, técnica e tecnoldgica ndo gratuitos que contribuirdo para o
desenvolvimento do setor produtivo das regifes Norte, Nordeste e Centro-Oeste, de
acordo com as prioridades estabelecidas nos planos regionais de desenvolvimento.
(BRASIL, 1989).

Por sua vez, o art. 5° da Lei n® 7.827/1989 delimita a area geografica de aplicagdo

dos recursos dos fundos constitucionais, qual seja:

Art. 5° Para efeito de aplicacdo dos recursos, entende-se por:

I - Norte, a regido compreendida pelos Estados do Acre, Amazonas, Amapa, Para,
Roraima, Rond6nia e Tocantins;

Il - Nordeste, a regido abrangida pelos Estados do Maranhao, Piaui, Ceara, Rio Grande
do Norte, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe e Bahia, além das partes dos
Estados de Minas Gerais e Espirito Santo incluidas na area de atuacdo da
Sudene;

111 - Centro-Oeste, a regido de abrangéncia dos Estados de Mato Grosso, Mato Grosso
do Sul, Goiés e Distrito Federal;

IV - semi-arido, a regido natural inserida na area de atuacdo da Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste - Sudene, definida em portaria daquela Autarquia.
(BRASIL, 1989).


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LEIS_2001/L10260.htm
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2013.530-2017?OpenDocument
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A administrag¢do dos fundos constitucionais, prevista nos arts. 13 a 17, pertence ao
Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR), juntamente com os conselhos deliberativos
das Superintendéncias de Desenvolvimento Regional e as institui¢des financeiras responsaveis
por sua operacionaliza¢do: Banco do Nordeste do Brasil S/A, que administra o FNE, Banco da
Amazobnia, o FNO, e Banco do Brasil, o FCO. A Figura 1 abaixo ilustra a estrutura de

governanga corporativa dos fundos constitucionais.

Figura 1 — Estrutura de Governanga dos fundos constitucionais de financiamento

Superintendéncias

Ministério do
. de Bancos
Desenvolvimento . Condel . .
: Desenvolvimento Administradores
Regional .
Regional

Diretrizes e
orientagdes
gerais

Propostas de
Diretrizes e
Prioridade

Aprovagao das
Diretrizes e

Prioridades

Prposta da
Programacdo de
Financiamento

(PPF)

Aprovacdo da

Parecer conjunto
sobre a PPF

o
o
mal

Relatério
Circunstanciado de
Atividades

Desenvolvidas e
Resultados obtidos

Parecer sobre o Aprovacdo do
relatério relatério

Fonte: Elaborado pela autora com base no Relatério de Avaliagdo dos Fundos Constitucionais de Financiamento
2018.

Por meio do Decreto n° 9.810, de 30 de maio de 2019, o governo instituiu a nova
Politica Nacional de Desenvolvimento Regional (PNDR), originalmente institucionalizada em
2007, por meio do Decreto n° 6.047/2007, a qual fornece as estratégias que norteiam as agdes
voltadas ao desenvolvimento regional, tendo como principal instrumento os fundos

constitucionais.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC%209.810-2019?OpenDocument

15

Assim sendo, cabe ao MDR estabelecer as diretrizes e orientagdes gerais para as
aplicagdes dos recursos de cada um dos FCFs, de forma a compatibilizar os programas de
financiamento com as orientagcdes da politica macroecondmica, das politicas setoriais e da
PNDR.

A partir dai, e tomando por base as diretrizes e orientacdes gerais estabelecidas pelo
MDR, bem como o plano regional de desenvolvimento de cada regido, as Superintendéncias de
Desenvolvimento Regional devem estabelecer, anualmente, as diretrizes, prioridades e
programas de financiamento dos FCFs, as quais serdo aprovadas posteriormente pelos
respectivos conselhos deliberativos (Condel).

Ainda segundo a Lei n® 7.827/1989, também compete ao Condel, as medidas de
acompanhamento do que foi definido, cabendo-lhes avaliar os resultados obtidos e determinar
as medidas de ajustes necessarias ao cumprimento das diretrizes estabelecidas e a adequagdo
das atividades de financiamento as prioridades regionais.

Por conseguinte, as instituigdes financeiras responsaveis pela aplicagdo dos
recursos dos fundos constitucionais devem formular e submeter ao MDR e as respectivas
superintendéncias regionais de desenvolvimento, para posterior aprovagdo pelo Condel, a
Proposta de Programacao Anual de Aplicagdo dos Recursos do Fundo (PPF), que deve conter,
dentre outros aspectos, as condi¢des gerais de financiamento, os programas e/ou linhas de
financiamento, o percentual minimo por porte de tomador e por Unidade da Federacao (UF), o
percentual maximo para o setor do comércio e de prestacao de servigos e para produtores rurais
e empreendedores localizados em regides de alta renda e o demonstrativo do or¢gamento previsto
(MINISTERIO DA FAZENDA, 2018).

Ademais, semestralmente, as instituigdes financeiras devem apresentar ao MDR e
as respectivas superintendéncias regionais de desenvolvimento o Relatorio Circunstanciado de
Atividades Desenvolvidas e Resultados Obtidos, juntamente do parecer e das demonstragdes
contabeis auditadas, que sera submetido a aprovagio do Condel (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2018).

2.2 Alterac0es na legislagdo que rege os fundos constitucionais: encargos financeiros

Desde sua criagao, a regra de célculo dos encargos financeiros dos FCFs sofreu

diversas modificacoes.
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Conforme Quadro 1, a seguir, com o advento da Lei n° 7.827/1989 até 1995, os
encargos financeiros das operacdes com recursos dos fundos constitucionais foram
estabelecidos com base em indexadores variaveis (Taxa Referencial —-TR - ¢ Bonus do Tesouro
Nacional Fiscal - BTNF) acrescidos de um encargo adicional de 8%.

Posteriormente, com a aprovagdo da Lei n® 9.126, em 10 de novembro de 1995, os
financiamentos concedidos passaram a ter a TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) como custo
basico, que correspondia ao custo basico dos financiamentos concedidos pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), somada a taxa de del credere cobrada pelos
bancos administradores dos recursos de até 6% ao ano.

A Medida Proviséria n°® 1.727, de 6 de novembro de 1998, alterou novamente o
custo basico dos financiamentos concedidos, que passou a corresponder ao Indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), acrescido a taxa efetiva de juros de 8% ao ano, e

reduziu o del credere para 3% ao ano.

Quadro 1 — Fundos Constitucionais: evolucdo histérica dos encargos financeiros — 1990 a 1999

Ano Encargos Encargos Mecanismos Lesislacio
Basicos Adicionais Compensatorios sislag
1990 BTNF 8% Rebate sobre encargos totais
1991 | BTNF/TRD 8% Rebate sobre encargos totais .
: Lein® 7.827, de
1992 TRD 8% Rebate sobre encargos totais 27de setembro d
1993 | TRD/TR 8% Rebate sobre encargos totais © ST9689 0 de
1994 TR 8% Rebate sobre encargos totais
1995 TR 8% Rebate sobre encargos totais
TJLP Del credere 6% | Rebate sobre encargos totais Lein®9.126. de 10
1996 TJLP Del credere 6% | Rebate sobre encargos totais ;cilerrllmf'emb’ro ede
1997 TJLP Del credere 6% | Rebate sobre encargos totais 1995
1998 TJLP Del credere 6% | Rebate sobre encargos totais
IGP-DI 8% Rebate sobre juros MP n° 1.727, de 6 de
1999 IGP-DI 8% Rebate sobre juros novembro de 1998

Fonte: Ferreira (2013).

E importante registrar que, considerando a maxidesvalorizagdo cambial sofrida pelo
pais em 1999, esta alteracdo encareceu sobremaneira os empréstimos, cujos encargos ficaram
superiores a inflacdo, o que ensejou a adocdo de nova medida para rever estes encargos
(FERREIRA, 2013).

Neste contexto, a Medida Provisoria n® 2.035-27, editada em 23 de novembro de
2000, fixou as referidas taxas de juros, que passaram a variar entre 9 e 16% de acordo com o

tipo de operacao e o porte do tomador do crédito, e eliminou os encargos variaveis.
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Quadro 2 — Fundos Constitucionais: evolucao histoérica dos encargos financeiros — 2000 a 2008
Ano Encargos Mecanismos
Integrais (*) Compensatorios
2000 19,0 a 16,0% a0 ano | A partir do ano 2001: | MPn®2.035-27, de 23 de novembro de 2000
2001 |6,0 a 14,0% ao ano | bonus de adimpléncia | Lein® 10.177, de 12 de janeiro de 2001
2002 | 6,0 a 14,0% ao ano | de 25% no Semiarido | Lei n° 10.177, de 12 de janeiro de 2002
2003 | 6,0 a 14,0% ao ano | Nordestino e de 15% | Lei n® 10.177, de 12 de janeiro de 2003
2004 16,0 a 14,0% ao ano | nas demais regides | Lei n® 10.177, de 12 de janeiro de 2004
2005 | 6,0 a 14,0% ao ano | sobre as taxas de juros, | Lei n® 10.177, de 12 de janeiro de 2005
2006 | 6,0 a 14,0% ao ano | desde que aparcelada | Lein® 10.177, de 12 de janeiro de 2006
2007 |5,0 a 11,5% ao ano | dividasejapagaatéo | Decreton®5.951, de 31 de outubro de 2006

2008 | 5,0 a 10,0% ao ano seu vencimento Decreto n° 6.367, de 30 de janeiro de 2008
Fonte: Ferreira (2013).

Legislaciao

Por sua vez,a Lein® 10.177, de 12 de janeiro de 2001, trouxe importantes alteragdes
nas normas dos fundos constitucionais, no que se referem aos encargos financeiros. As taxas de
juros foram reduzidas e mantidas fixas, passando a serem revistas anualmente e sempre que a
TJLP apresentar variagao acumulada superior a 30%, para mais ou para menos. Também foram
concedidos bonus de adimpléncia de 25% para mutuérios que desenvolvem suas atividades na
regido do semiarido nordestino e de quinze por cento para mutudrios das demais regides,
incidentes sobre os encargos financeiros, desde que a parcela da divida seja paga até a data do
respectivo vencimento (FERREIRA, 2013).

Os Decretos n° 5.951, de 31 de outubro de 2006, e 6.367, de 30 de janeiro de 2008,
implementaram novas reducdes nas taxas de juros. Este tltimo permaneceu vigente até a edigao
da Medida Provisoria n° 581, de 20 de setembro de 2012, convertida posteriormente na Lei n°
12.793, de 2 de abril de 2013, que, desde entdo, atribuiu ao Conselho Monetario Nacional a
defini¢do dos encargos financeiros e do bonus de adimpléncia dos fundos constitucionais, por
meio de proposta do Ministério da Integracdo Nacional (MI), observadas as orientacdes da
Politica Nacional de Desenvolvimento Regional e de acordo com os respectivos planos
regionais de desenvolvimento (MI, 2017).

A mais recente mudanga decorreu da implementacgdo, a partir de janeiro de 2018,
da Taxa de Longo Prazo (TLP) em substitui¢do a TJLP, conforme Lei n° 13.843, de 21 de
setembro de 2017. A referida taxa deixou de ser fixada pelo Conselho Monetario Nacional e
passou a ser calculada com base em dois fatores: 1) uma taxa prefixada, baseada na Nota do
Tesouro Nacional série B (NTN-B) com vencimento de cinco anos; e ii) a taxa de inflagdo,

medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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A partir dessa mudanga, intensificou-se o debate acerca das taxas dos FCFs, cujos
encargos financeiros e bonus de adimpléncia também eram definidos pelo CMN, culminando
na edicdo da Medida Provisoria (MP) n° 812, de 26 de dezembro de 2017, posteriormente
convertida na Lei n° 13.682, de 19 de junho de 2018, que associou os encargos financeiros das
operagdes destes fundos a TLP.

De acordo com esse ultimo dispositivo, a taxa de juros dos fundos constitucionais

(TFC) passou a ser apurada mensalmente, pro rata die, de acordo com a seguinte formula:
TFC =FAM x [1 + (BA x CDR x FP x FL x Juros Prefixados da TLP)]"( PV/2s52) — 1 (1)

Segundo a nova féormula, observa-se que, além da taxa de juros prefixada da TLP,
os encargos financeiros dos fundos constitucionais passaram a serem baseados no Fator de
Atualizacdo Monetéria (FAM), que corresponde a variagdo do IPCA, apurado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Tem-se ainda um fator redutor, Bonus de Adimpléncia (BA), o qual assume valor
de 0,85, desde que a parcela da divida seja paga até a data do respectivo vencimento, e de 1,00
nos demais casos.

Além disso, foram inseridos critérios que levam em consideracdo a questao da
desigualdade regional. Neste sentido, tem-se o Coeficiente de Desequilibrio Regional (CDR)?,
definido pela razdo entre o rendimento domiciliar per capita da regido de abrangéncia de cada
fundo constitucional de financiamento e o rendimento domiciliar per capita do Pais, limitado
ao maximo de um inteiro.

O IBGE divulga os Coeficientes de Desequilibrio Regional (CDR) para as Regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste, calculados com base nas informag¢des oriundas da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua - PNAD Continua, atendendo ao disposto no
Decreto n® 9.291, de 21 de fevereiro de 2018.

Registre-se que desde a publicacdo da Lei n° 13.340, de 28 de setembro de 2016, o
CDR ¢ utilizado como redutor sobre os encargos financeiros, na proposta de taxas de juros e

bonus de adimpléncia dos fundos constitucionais encaminhada pelo MI ao CMN.

! Para as operacBes rurais mantém-se a regulacdo anterior, com o Conselho Monetario Nacional (CMN)
responsavel por definir encargos financeiros e bonus de adimpléncia destas operacdes; para as operagdes nao rurais
valem as novas regras vinculando a TLP as taxas praticadas junto ao tomador final.

2 Esse fator, limitado ao maximo de 1,00, corresponde, de acordo com o Comunicado do Banco Central do Brasil
n® 31.555, de 8 de janeiro de 2018, a 0,62, para as Regides Norte e Nordeste, e a 1,00, para a Regido Centro-Oeste.
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Adicionalmente, foi incluido um fator multiplicativo que permite uma correta
dosimetria quanto aos encargos dos FCFs para as regidoes mais pobres. O Fator de Localizagdo
(FL) foi entdo assim definido, sendo-lhe atribuidos os seguintes valores: i) Municipios
considerados prioritarios pelo CONDEL da Sudene, respeitadas as areas prioritarias da PNDR
— Fator 0,90; ii) Demais municipios — Fator 1,10.

O Fator de Programa (FP) ¢ uma variavel calculada de acordo com o tipo de
operagdo ou a finalidade do projeto, e que varia de 0,5 (para financiamento de projetos de
investimento em inovagdo de at¢ R$ 200 mil) até 1,8 (para operagdo de capital de giro para
empreendedores com receita bruta anual acima de R$ 90 milhoes).

Com estas alteragdes, pressupde-se que a nova metodologia de determinagdo das
taxas de juros dos FCFs, em convergéncia com a criagdo da TLP, se adequa as medidas de ajuste
do crédito direcionado, proporcionando maior transparéncia e eliminando o carater
discricionario e subjetivo de seu célculo, atribuindo-lhes mais efetividade ao convergi-los as

regides mais pobres e alinha-los as taxas de mercado.
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3 REVISAO DA LITERATURA

A relevancia desta revisao da literatura justifica-se pela ampliagdo do arcabougo
tedrico sobre os fundos constitucionais, principalmente diante da possibilidade de conhecer
mais a fundo alguns de seus efeitos econdmicos.

Neste sentido, diversos estudos se propuseram a realizar analises sobre o assunto
em muitas perspectivas, tanto para analisar a aplicagdo destes recursos em regides menos
desenvolvidas e verificar o cumprimento de seus objetivos, quanto para avaliar seus impactos
sobre diversos indicadores econdomicos. A seguir, sdo apresentados os principais resultados de
alguns destes estudos, os quais serdo, posteriormente, consolidados no Quadro 3.

Almeida Junior et al. (2007), em uma analise exploratoria de dados espaciais,
investigaram a correlacdo entre alocagdo dos recursos do FNE, FNO e FCO, em termos per
capita, e o indice de desenvolvimento socioecondmico dos municipios (medido pelo IDH-M),
referente ao periodo de 1994-2005.

O estudo concluiu que os empréstimos dos fundos constitucionais de financiamento
ndo se direcionam de forma prioritria para os municipios mais pobres, indicando que a
concessao destes recursos respondeu mais fortemente a demanda de empresas em municipios
que j& contam com algum dinamismo econOmico, 0 que implicaria em um aumento da
desigualdade intrarregional, com possiveis impactos positivos para a reducao das desigualdades
inter-regionais, pois os empréstimos estariam sendo direcionados, sobretudo, para areas de
maior dinamismo econdmico nas Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

Na mesma dire¢do, Macedo e Matos (2008) procuraram identificar, para o periodo
1989-2005, a alocacdo espacial e setorial dos investimentos dos fundos constitucionais,
verificando se eles se distribuem entre os municipios de menor porte e estrutura econdmica
menos diversificada. Os autores evidenciaram, de forma semelhante aos autores citados
anteriormente, que 0s municipios mais prosperos € os do seu entorno se encontram em
condigdes mais favoraveis para tomar empréstimos, por apresentarem atividades mais
desenvolvidas, maior infraestrutura e melhor acesso a rede bancaria e de informagdo, o que
ensejaria a criacdo de mecanismos, pelo lado da oferta, que se contraponham ao componente
do mercado representado pelo lado da demanda.

Macedo (2017) realizou uma andlise do FNE no periodo de 1995-2012. O autor
verificou que especialmente a partir de 2003, a aplicagdo destes recursos preconizou uma logica

de mercado em detrimento dos preceitos de uma politica regional. Foi evidenciado um baixo
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direcionamento dos recursos para microrregioes de baixa renda que sdo prioritarias na PNDR e
o direcionamento dos recursos para dreas mais adensadas economicamente.

Com relagao ao FNO, Sampaio (2017) concluiu que os recursos deste fundo tém
cumprido seu papel na redug¢do das desigualdades intrarregionais, com a priorizacdo dos
recursos para as regioes classificadas como estagnadas, segundo a tipologia da PNDR. No que
concerne a distribui¢do por segmentos, a maior parcela destes recursos foi destinada aos micro
e pequenos produtores rurais e empresarias, com destaque para o Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

O diagnéstico do FCO realizado por Pires (2017) apontou que os recursos se
concentraram, prioritariamente, nas microrregioes de alta renda e estagnadas, segundo a PNDR,
concentrando-se em regides com maior rendimento domiciliar per-capita. Ademais, houve
impacto positivo para as atividades econdmicas no Centro-Oeste, tanto no setor rural
(destacando-se o desenvolvimento rural e o Pronaf), quanto no setor empresarial (destacando-

se as linhas de financiamento voltadas para comércio e servicos e industrial).

Quadro 3 — Resumo dos estudos sobre fundos constitucionais

Titulo Autor (Ano) Metodologia Principais Resultados
Distribuigo espacial Os empréstimos dos fundos
dos fundos . - o . .

. Almeida | Anélise constitucionais de financiamento
constitucionais de .. - ~ .
. . Janior et al. | exploratéria de ndo se direcionam de forma
financiamento do (2007) dados espaciais rioritaria para 0S municipios
Nordeste, Norte e ’ P ' pric P P
mais pobres.

Centro-Oeste

O papel dos Fundos Tendéncia a concentracdo da

NP Analise da aplicacdo dos investimentos em
Constitucionais de Macedo e x . . o P
o alocagao espacial e | areas mais ricas e adjacéncias e
Financiamento no Matos . . -/ .
. setorial dos em atividades ja consolidadas e
desenvolvimento (2008) ) . .
) - investimentos. geradoras de boas perspectivas
regional brasileiro N
econdmicas.

Analise descritiva .
Os recursos dos fundos sdo

dos trés fundos e . . .

descricio alocadgs_ seguindo muito mais

detalhada da uma logica de mercado que os

Diagnostico do Fundo alocacéo dos precei@os de uma politica regional

o explicita. No caso do FNE,
Constitucional de Macedo recursos do FNE . . oA

. . " especificamente, ha persisténcia
Financiamento do (2017) por: (i) tamanho de q 20 d

Nordeste (FNE) municipio, (ii) (aumento) da concentragdo dos

financiamentos nos tomadores de
maior porte e a tendéncia dos
recursos direcionarem-se para
areas mais dinamicas.

setor de atividade,
(iii) tamanho do
tomador do
empréstimo.

Continua
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Continuacao

Quadro 3 — Resumo dos estudos sobre fundos constitucionais

Titulo

Autor (Ano)

Metodologia

Principais Resultados

Anélise descritiva

Os recursos do FNO vém
cumprindo a sua fungdo de
promover o0 desenvolvimento
produtivo na regido Norte por
meio da concessdo de crédito em

Diagndstico do Fundo do FNO segundo - L
N . i condi¢Oes favoraveis de forma
Constitucional de Sampaio | multiplas escalas A .
A . prioritdria a micro e pequenos
Financiamento do (2017) espaciais e .
: . empreendedores. A partir do
Norte (FNO) tipologias da C S
inicio da PNDR, a distribuicao
PNDR.
dos valores desembolsados pelo
FNO ocorreu no sentido de
privilegiar as regides prioritarias
para a acdo da politica.
Andlise descritiva
do FCO por setor | Com o incremento dos recursos
Diagndstico do Fundo de atividade, contratados a partir de 2003,
Constitucional de . Unidades houve priorizacdo para as
o Pires (2017) : L
Financiamento do Federativas, porte | pequenas e mini/microempresas e
Centro-Oeste (FCO) do tomador e as microrregides de tipologia de
tipologia da alta renda e estagnada.
PNDR.
No caso do FNE houve efeito
Método de positivo sobre emprego, mas nulo
Eficécia do Gasto comparacdo grupo | sobre salario médio. Também se
e Angelo da NP
Publico: Uma . de tratamento e constataram efeitos similares para
o Silva et al. .
Auvaliacao do FNE, (2009) controle micro e pequenas empresas. No
FNO e FCO (propensity score | caso do FNO e FCO, evidenciou-
matching). se efeito nulo sobre emprego e
salério.
No caso do FNE, as estimacOes
Avaliacdo dos efeitos dos modelos de efeitos fixos
econdmicos dos Fundos mostram efeito positivo para 0s
C_onstlt_umonals de Modelo de dados | Municipios de tipologia dindmica
Financiamento do de painel de efeito | € baixa renda.
Nordeste, do Norte e do Resende, fixg' modelo de
Centro-Oeste: uma Silva e Silva anéfise espacial No caso do FNO, verificou-se
analise por tipologiada | Filho (2015) P efeito positivo para as tipologias

Politica Nacional de
Desenvolvimento
Regional entre 1999 e
2011

com efeitos diretos
e indiretos.

dindmica e alta renda.

No caso do FCO verificou-se
efeito positivo para a tipologia
alta renda.

Continua
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Concluséo

Quadro 3 — Resumo dos estudos sobre fundos constitucionais
Titulo Autor (Ano) Metodologia Principais Resultados

A relacdo positiva entre o FCF, a
geracéo de empregos e 0 aumento
da produtividade do trabalho
indica que um dos principais
objetivos dos Fundos de
Desenvolvimento  Regional €
parcialmente cumprido. Ambos
os métodos, PSM e dados em
painel com efeitos  fixos,
mostram, em alguns casos, que 0s

Dose-resposta;

Efeitos ndo lineares dos :
Diferencas em

fundos constitucionais Oliveira et

de financiamento entre al. (2017) dlrfoergggﬁt;;score FCF afetaram positivamente o
2000 e 2012 &at?:hing crescimento do emprego e dos

salarios médios. As estimativas
do método dose-resposta aos trés
Fundos indicam efeitos positivos,
mas ndo estiveis em ambas as
variaveis - variagdo do emprego e
crescimento da produtividade do
trabalho, apds trés anos do
financiamento.

Fonte: Elaborado pela autora.

No tocante aos impactos dos FCFs, Angelo da Silva et al. (2009) realizaram uma
analise destes utilizando as variaveis numero de empregados e salario médio de firmas
identificadas na Relagcdo Anual de Informagdes Sociais (Rais), beneficiadas com estes recursos,
no periodo de 2000-2003, valendo-se do método de comparagdo grupo de tratamento e controle
(propensity score matching).

Em relagdo ao FNE, os autores evidenciaram um impacto positivo apenas para a
taxa de variacdo do nimero de empregados, com efeito nulo do mesmo sobre o saldrio médio
pago pelas firmas. Em contrapartida, os resultados referentes ao FNO e ao FCO indicaram a
inexisténcia de impacto positivo da aplica¢do dos recursos sobre ambas as variaveis.

Por sua vez, Resende, Silva e Silva Filho (2015), analisaram o impacto dos trés
fundos sobre o crescimento do PIB per capita entre 1999 e 2011 dos municipios beneficiados.
Os autores utilizaram modelos de dados em painel com efeitos fixos, utilizando para tanto a
tipologia da PNDR. Foi observada uma correlagdo positiva entre o crescimento do PIB per
capita e regides menos favorecidas somente para o FNE. A distribuicdo dos demais fundos

demonstrou uma concentragao nas regides mais desenvolvidas e de alta renda.
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Oliveira et al. (2017) buscaram avaliar os impactos dos FCFs sobre a criagdo de
vagas de emprego e produtividade do trabalho das empresas, entre os anos de 2000 e 2012, por
meio dos microdados da Rais. As estimativas dos métodos utilizados (dados em painel com
efeitos fixos, propensity score matching e generalized propensity score) sugerem que 0S
Fundos, em alguns casos, impactam positivamente o crescimento do nimero de empregados e
da produtividade do trabalho, indicando que um dos principais objetivos dos FCFs ¢
parcialmente cumprido, € que estes contribuiram para aumentar a renda das regides mais pobres
do Brasil.

A partir desta revisdo € possivel perceber certo consenso de que a aplicagdo dos
recursos dos fundos constitucionais tende a seguir mais a uma légica de mercado, voltando-se
para regides de maior dinamismo e melhor renda, divergindo da PNDR. Isto decorre do fato
das empresas tomadoras dos recursos procurarem investir em regides de maior mercado
consumidor. Além disso, questdes como distdncia dos mercados locais, ganhos de eficiéncia
pela empresa por aglomeracdes econdomicas nas localidades mais ricas e deficiéncias do
ambiente econdmico local, como o menor capital humano e infraestrutura precaria, dificultam
a expansdo para as regides mais pobres (Ministério da Fazenda, 2018). Por sua vez, a anélise
de impacto dos recursos contratados também indica um efeito relativamente baixo sobre os
indicadores econdmicos considerados.

Referidas conclusdes podem vir a ser preocupantes, na medida em que poderiam
demonstrar que os fundos constitucionais ndo estariam atingindo o seu papel no
desenvolvimento das regides beneficiadas. Contudo, em que pese as importantes contribuigdes
que os trabalhos mencionados trouxeram, ¢ importante registrar que estes ndo avaliam um
periodo mais recente e, portanto, os resultados apontados podem ndo mais refletir os efeitos
relacionados aos fundos constitucionais.

Assim sendo, reitera-se ser de fundamental importancia a busca continua por
evidéncias cientificas relacionadas aos efeitos decorrentes da aplicacio dos fundos
constitucionais, notadamente porque estes estudos podem, inclusive, servir de insumos para as
institui¢des financeiras responsaveis pela administragdo destes recursos readequarem suas
politicas de financiamento e promoverem mudancas para melhorar os resultados das aplicagdes,

em termos de eficacia, eficiéncia e efetividade.
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4 BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Nesta secdo sdao apresentados os dados levantados e a abordagem econométrica
utilizada para identificar o efeito da mudanca de metodologia da taxa de juros das operacdes de
crédito do FNE sobre o volume de desembolsos (em R$) realizados.

Para cumprir o determinado fim, na primeira se¢do discutem-se quais foram as
séries temporais selecionadas e as caracteristicas da analise no tocante ao intervalo amostral
disponibilizado. Em seguida, debatem-se os principais aspectos da abordagem empirica

selecionada.

4.1 Base de dados

A variavel de interesse reflete o volume de contratagdes de operagdes de crédito via
FNE (em R$) em termos mensais para os nove estados da regido Nordeste durante o periodo de
janeiro de 2010 até dezembro de 2019. Os valores foram deflacionados segundo o Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE) a precos constantes de dezembro de 2019.

Considerando o mesmo intervalo amostral, foram selecionadas também duas
variaveis de controle, a serem utilizadas no segundo estagio da estratégia empirica, com o
intuito de refletir o estado da economia e o grau de competitividade nas operagdes de crédito,
ambas em termos regionais. Assim, utilizou-se o Indice de Atividade Economica Regional do
Banco Central e o Saldo de Operagdes de Crédito (em R$) realizados pelas institui¢des
financeiras, como proxies para a dinamica econdmica (variavel associada a demanda por
crédito) e o nivel de operagdes tradicionais de crédito (varidvel que reflete um substituto ao
crédito do FNE) na regido.

As descrigdes e transformagdes associadas as variaveis estdo representadas na
Tabela 1. E importante ressaltar que todas as variaveis foram transformadas em taxas de
crescimento ao ano, de forma a comparar a evolugdo do indicador na base més no ano t contra
0 mesmo més no ano anterior (t — 1). Dessa forma, a amostra final contempla 108 observagoes
temporais para cada varidvel, estendendo-se entre janeiro de 2011 até dezembro de 2019.

Além de possibilitar mensurar a evolugdo das varidveis em termos percentuais, a
transformagao controla naturalmente também a sazonalidade nas variaveis. Outro fator

importante ¢ a garantia da estacionariedade em média e variancia das mesmas (ver as colunas
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(a) e (b) da Tabela 2), condig@o necessaria para o teste de quebra estrutural e analise de regressao

multipla a ser realizado.

Tabela 1 — Descricdo das varidveis de crédito e de atividade econdmica
Variavel \ Descricio da Variavel \ Transformacio \ Fonte
Crédito FNE* log(Y;) —log (Yi_15) RAIS
O Indice de Atividade Econdmica
Regional ¢ um indicador coincidente do
IBCR-NE estado da economia, construido com base  log(Y;) —log (Y;_1,) BACEN
em proxies da produ¢do da agropecuaria,
da industria e do setor de servigos.
O Saldo das operagoes de crédito do SFN
reflete o volume (em R$) de crédito
concedido (pessoa fisica e pessoa
juridica) pelas institui¢des financeiras.
Fonte: Elaborado pela autora.

Notas: @ As variaveis foram deflacionadas a precos constantes de dezembro de 2019 (base fixa =1), considerando
o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) como indice de precos base.

Crédito Trad.? log(Y;) —log (Y;_1,) ESTBAN

A Figura 2 sugere um padrdo de forte volatilidade do Crédito FNE, com a taxa de
variagdo atingindo minimos locais no inicio de 2012 e segundo semestre de 2015, sendo este
ultimo periodo associado a recessdo econdmica nacional gerada pela crise fiscal (que ocorrera
entre o segundo trimestre de 2014 até ultimo trimestre de 2016). E interessante pontuar também
que os trés meses de maior variagdo positiva (marco de 2018, janeiro de 2019 e outubro de
2018, em ordem de grandeza) ocorreram integralmente apds a mudanga na metodologia da taxa
de juros do FNE. Este movimento sugere, a principio, um incremento de operagdes em
decorréncia da alteragdo no regime de juros.

A dindmica do Crédito Tradicional e do IBCR-NE apds 2018 da suporte a esta
hipotese, tendo em vista que os mesmos apresentam uma dindmica similar a observada no

periodo 2017/2018, sugerindo um padrao de estabilidade nas oscilagoes.
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Figura 2 — Dindmica das séries de crédito e de atividade econdmica — dez/2010 até dez/2019
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Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 2 reporta as estatisticas descritivas. O teste de Jarque-bera nao rejeitou a
hipdtese de normalidade na distribuicao da série Crédito FNE, indicando que a distribui¢ao
apresenta simetria nas oscilagdes em relacao a média, com achatamento estatisticamente similar
ao observado na distribui¢do normal (mesocurtica). No que tange as demais varidveis, ambas
apresentam valores concentrados a esquerda da distribuicdo em relagdo a média (assimetria
negativa), com uma fung¢do de distribuicao leptocurtica, indicando caudas mais pesadas que a
distribuicdo normal (teste Jarque-Bera rejeitou a hipdtese nula (HO) de normalidade na

distribuicado em ambos os casos).

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis de crédito e de atividade econdmica — dez/2010
até dez/2019

Teste ADF? | Teste KPSSP Média Assimetria | Jarque-bera®

Variaveis (p-valor) | (t-critico 0,10) | (Desvio Padrao) | (Curtose) (p-valor)

@ (b) (© @) (e)

Crédito FNE -2,691* 0,271 0,053 0,100 0,220
(0,079) (0,347) (0,563) (3,097) (0,895)
IBCR-NE -1,876* 0.339 0,005 -1,063 20,558*%*
(0,058) (0,347) (0,028) (3,215) (0,000)
Crédito Trad.  -7,108%** 0,644%* 0,002 -0,345 21,174%%*
(0,000) (0,347) (0,010) (5,057) (0,000)

Fonte: Elaborado pela autora.

Notas: *** estatisticamente significante a 1% / ** estatisticamente significante a 5% / * estatisticamente
significante a 10% / @ HO: série possui raiz unitaria, teste com intercepto e critério de selecdo de defasagens
Hannan-Quinn / ® HO: série é estacionaria — 1(0), teste com intercepto / ¢ HO: série possui distribuicio normal.
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4.2 Abordagem empirica

No que tange ao intervalo da amostra selecionada, a principal dificuldade associada
¢ o curto espago de tempo disponivel para o periodo pés-mudanga de metodologia no computo
dos juros associados ao crédito do FNE, que ocorrera em janeiro de 2018. Neste sentido,
considerando o intervalo amostral na base de dados (2011:01 até 2019:12), a amostra apresenta-
se severamente desbalanceada, com apenas 24 observagdes temporais para o periodo pos-
alteracdo de regime e 84 observagdes para o periodo pré-alteragao de regime.

Esta peculiaridade inviabiliza a adog¢do de testes usuais de quebra estrutural na
literatura (Chow, 1960; Andrews e Fair, 1988; Hansen, 1993; Andrews e Ploberger, 1994; entre
outros), uma vez que os mesmos nao apresentam propriedades para estimagdo de mudancgas
estruturais em janelas de curta dura¢do (para uma discussdo detalhada sobre as restri¢gdes dos
modelos usuais na identificagdo de quebras estruturais em periodos curtos, vide Stock (1994) e
Andrews (2003)).

Nestes termos, adota-se o teste de instabilidade estrutural para quebras no final da
amostra, proposto por Andrews (2003). O autor desenvolveu uma variante do teste F para
mudangas nos parametros em uma regressao linear proposto por Chow (1960), onde os valores
criticos sdo computados a partir de sub-amostras paramétricas. A estatistica denominada S
apresenta validade assintdtica mesmo na presenca de ndo-normalidade, heteroscedasticidade
condicional e autocorrelacao nos residuos.

De maneira formal, considere um modelo de regressdo linear com d regressores e
n+m observacdes temporais, em que n denota a extensao da janela anterior a potencial mudanga
de regime e m (n+1, nt2,...., ntm) denota o periodo subsequente a potencial mudanga de

regime:

)

i

_ [XiBo + U; parai=1,..,n
| XiBy, T U parai=n+1,..,n+m

Partindo da hipotese de que Y; e X; sdo estacionarios e ergodicos, com EU;X; =

0 e EX;X; ¢ uma matriz positiva definida, podemos representar a HO como:
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Ho = E(Y; —X/Bo)X;=0 Vi=1,..,n+m

ECY, —XB)X;=0 Vi=1,..,n
H _i E(Y; —X{By)X; # 0 paraalgumi=n+1,..,n+m 3)
A7 ) e (ou) distribui¢do (Upty, ..., Upsr) difere de(U;, ..., Upim1)
parai=1,..,n—m+1

Com base em (3) a estima¢do do modelo via Generalized Method of Moments
(GMM) permite alteracdes na distribui¢ao dos residuos, bem como mudancas nas restricdes de
sobre identificacdo. Assumindo que os residuos sdao serialmente correlacionados e seja X, a
matriz de covariancia dos residuos p6s-mudanga de regime U,y = (Up41, ..., Uppm) conhecida

e positiva definida, entdo o teste de quebra estrutural pode ser representado como:

Yo+ — Xn+Bo = X400 +Upy emquen+=n+1,..,n+m

1
Yo+ = 2, Yot

1 4

X;kl+ = z:0 ZXn+

1
- 2
ne = 202 Uny

Em que a hipdtese nula do teste é a de que &, = 0 e §, # 0, respectivamente, onde

Oy ¢ um vetor de dimensdo d. Partindo da estatistica F:

SSRg = (Yn+ - Xn+BO),(Yn+ - Xn+80)
SSRy = (Yn+ - Xn+BO)’(Im - PXn+)(Yn+ - Xn+80) (%)
SSRg — SSRy = (Y4 — Xn+B0),PXn+ (Yn+ — Xn+Bo)

Onde SSRp ¢ a soma do quadrado dos residuos restrito, SSRy a soma do quadrado
dos residuos no modelo irrestrito € Px_, € uma matriz de proje¢do sobre o espago coluna da

matriz de regressores X, pos mudanga de regime. Com base na equagado (5), a variante da

estatistica F, proposta por Andrews (2003) torna-se:
(Y;;+ - X;+BO)IPX§1+ (Yﬁ+ - X;+BO) (6)

Quando o numero de observacdes pos-mudanca de regime, m, ¢ maior ou igual a

dimensdo do vetor de parametros da regressao, d, o numerador da estatistica F pode ser escrito

como.



30
(Yn+ - Xn+BO)’Zalxn+(X;1+261Xn+)_1x;1+261 (Yn+ - Xn+BO) (7)

Ja se m<d, a matriz de proje¢do Px: € igual a I, e o numerador da estatistica F

torna-se:

(Yn+ - Xn+BO),Zal (Yn+ - Xn+80) (8)

Note que quando m=d as equagdes (8) e (9) coincidem-se. No que tange a defini¢do
do teste estatistico, o processo de determinagdo dos valores criticos pode ser sintetizado como:
Seja Bpym O estimador de minimos quadrados ordinarios de B usando as

observagoes indexadas por i = 1, ...,n + m. O estimador da matriz covariancia dos residuos ¢

dado por:
n+1
2n+m =+t z ﬁj,j+m—1ﬁ’j,j+m—1
= ©)

—~

Uj,j+m—1 = Yj,j+m—1 - Xj,j+m—1 Bn+m

Note que pela estacionariedade e ergodicidade sob HO, £, = EUj,j+m_1Uj"j +m-1
para qualquerj=1,..,n+ 1.

Quando m > d, a estatistica S é definida como:

S= Sn+1(Gn+m' i:\n+m) (10)

Onde:

S](B! E) = A] (B! Z) ,Vj_lAj (Bl Z),
Ai(B,Z) = X1 m-1Z""(Yjj+m-1 — Xjj+m-1PB) (11)
V;i(2) =X 7 X j4m-1

Jj+m-—1

B € RY, ¢ ¥ ¢ uma matriz mxm néo singular, para j=1,...,n+1. A estatistica S é uma

matriz quadratica positiva definida a partir de uma dada proje¢ao de um vetor transformado de
1 ~

ordem m dos residuos pos-mudanca de regime, £ 2( Yjj+m-1 — Xjj+m-1 Pn+m), Sobre o espago

1
coluna da matriz de regressores pos-mudanga de regime ¥ 2 Xj;;m—_1. Se a hipotese nula €

valida, os residuos pés-mudanca de regime sdo centrados em torno de zero e a forma quadratica
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tem uma distribuicdo que ¢ relativamente proéxima de zero. Ja se a HO ndo for verificada, os
residuos pdés-mudanca de regime ndo sdo centrados em zero, uma vez que o estimador de
minimos quadrados ordinarios B, ndo é um estimador consistente para o parimetro B; pos-
mudanga de regime.

Por outro lado, quando m < d a estatistica S ¢ definida como:

S= Pn+1(Bn+m'in+m) (12)
Onde:
P(B.2) = (Yjjem-1— Xjj+m-1B) 27" = (Vjj+m-1 — Xjj+m-1P) (13)

Onde S ¢ a soma do quadrado dos residuos transformados pés-mudanga de regime.

Novamente, grandes valores de S fornecem uma evidéncia contra a hipotese nula.
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5 RESULTADOS

5.1 Amostra completa

Para realizar o teste de quebra estrutural para o final da amostra proposto por
Andrews (2003), foi definido como potencial momento de mudanca de regime a data de janeiro
de 2018, periodo em que a mudanca na metodologia da taxa de juros entrou em vigor. A
regressao proposta para a identificagao da quebra estrutural parte de um modelo autoregressivo

com constante e tendéncia, conforme estabelecido na equacao abaixo:

Yt =a+ Tt + BYt—l + ut (14)

Onde Y; denota a taxa de variacdo do Crédito FNE no periodo t, a ¢ uma constante
eTy =1,2,..,T ¢ atendéncia temporal e u, o residuo do processo.

A Tabela 3 reporta o resultado estimado do teste de Andrews (2003). Conforme
pode ser observado, o teste de Andrews rejeita a HO de estabilidade nos pardmetros da
regressao, indicando a existéncia de quebra estrutural na varia¢do das operagdes de contratagdo

de crédito do FNE ap6s a mudanca na metodologia da taxa de juros.

Tabela 3 — Testes de Andrews para Quebra Estrutural ao final da amostra para o crédito
concedido com recursos do FNE

Nordeste

Teste de Quebra Estrutural Andrews (2003) Vet e (o)

HO: Nao existe quebra estrutural em 2018:M1 1.042%**
(0.012)

Decisao Rejeita HO

Fonte: Elaborado pela autora.

Notas: *** estatisticamente significante a 1% / ** estatisticamente significante a 5% / * estatisticamente

significante a 10%.

A Figura 3 reporta a série de Crédito FNE e a média movel em 12 periodos
associada. E importante destacar que a média mével apresentou padrio ciclico com uma regido
de suporte comum no periodo pré-mudanca de regime. Durante o periodo de 2012 até 2017
houve trés minimos locais em 2012:04 (-0,340), 2014:06 (-0,274) € 2016:02 (-0,364). Em outro
extremo, destacam-se trés picos em 2013:08 (0,323),2015:05 (0,257) e 2017:11 (0,293). Apesar
de ainda incipiente, em decorréncia do curto periodo de analise p6s-2018, nota-se um pico na

magnitude de 0,747 (2019:02), denotando uma intensidade robustamente superior ao observado
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nos periodos anteriores. Logo, o resultado também da suporte a hipotese de que a mudanga de
metodologia na taxa de juros causou um impacto positivo sobre o volume de operagdes

realizadas com recursos do FNE.

Figura 3 — Série de Crédito FNE e média movel em doze meses — dez/2010 até dez/2019
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Fonte: Elaborado pela autora.
Nota: A area sombreada indica o periodo de vigéncia da nova metodologia de célculo da taxa de juros das
operacdes de crédito com recursos do FNE.

5.2 Regressao auxiliar

Os fatos estilizados ao longo da subsecdo anterior indicam a presenga de quebra
estrutural no volume de contratagdes de operagdes de crédito com recursos do FNE no momento
de mudanca de metodologia do calculo da taxa de juros destas operagdes. Diante disso, constrdi-
se um modelo de regressao para identificar o impacto das operagdes de crédito por institui¢des
financeiras (Crédito) e do nivel de atividade econdmica na regido Nordeste (IBCR) sobre
volume de contratacdes de operagdes de crédito com recursos do FNE (Crédito FNE),
considerando a presenca de quebra estrutural decorrente da mudanca de metodologia nos juros

do FNE. Para capturar a quebra estrutural, define-se uma variavel binaria como:

0 set<dez/2017

Quebra = {1 set > jan/2018 (13)

E o modelo a ser estimado ¢ dado por:
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Yt =oa+ Y1Yt—1 + YzYt—12 + SQuebra + X,t—IB + X£_1818 + et (16)

Onde Y; denota o Crédito FNE, X{_, ¢ o vetor de variaveis explicativas defasadas
em um periodo (Crédito e IBCR). Além da primeira defasagem da variavel dependente, foi
considerado também o Crédito FNE defasado em doze periodos, a fim de verificar a persisténcia
de flutuagdes mais longas no volume de concessdes sobre a dindmica corrente da variavel. A
especificagdo adotada considera tanto o efeito principal da quebra sobre a varidvel dependente
(8) como também a interagdo da quebra com as variaveis explicativas (61 3). Procedeu-se com
esta estratégia de identificag@o para considerar a hipotese de que ao definir uma “precifica¢ao”
dos juros em fungdo de taxas de mercado, o volume de concessdes do FNE tende a se tornar
mais sensivel tanto aos ciclos econdmicos, quanto também ao grau de crédito tradicional
disponivel.

Os resultados reportados na Tabela 4 ndo dao suporte a hipotese pré-estabelecida,
na medida em que os coeficientes associados a interacdo quebra-estrutural e variaveis
explicativas (Quebra*Crédito e Quebra*IBCR, respectivamente) ndo apresentaram
significancia estatistica. E interessante pontuar, no entanto, que em todas as especificagdes, a
variavel Quebra Estrutural apresentou sinal positivo e estatisticamente significante. Neste
sentido, infere-se que, controlado o nivel de atividade econdmica e de crédito tradicional, a
adocdo de uma taxa de mercado afetou positivamente o volume de contratagdes com recursos
do FNE na Regido Nordeste.

Este resultado potencialmente estd associado a uma maior adequabilidade das taxas
praticadas ao padrdo de renda das regides atendidas. E possivel que a adogdo da TLP acrescida
dos fatores que compdem a formula (a exemplo do CDR e FL), os quais promovem a adequacao
dos encargos com as necessidades de cada regido, contribua para a concessao de financiamentos
para investimento em regides menos desenvolvidas com encargos financeiros inferiores, por
exemplo, o que justifica uma maior demanda de mercado pds-mudanca de regime. Este
resultado tende a ser mantido, desde que ndo haja um efeito de aumento nas taxas médias
praticadas nas operagdes de crédito pés-mudanga de regime.

Avaliando a relagdo entre as varidveis explicativas e o Crédito FNE no periodo
como um todo, observou-se uma relagao positiva e estatisticamente significante entre o IBCR
e o Crédito FNE. Logo, o resultado indica que o Crédito FNE ¢ pro-ciclico, ampliando-se em
periodos de expansdo na atividade econdmica, e reduzindo sua taxa de crescimento durante

intervalos de recessao econdmica.
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Nao se averiguou qualquer causalidade entre o crédito tradicional defasado em um
periodo e as operagdes de crédito do FNE, seja antes ou depois da quebra estrutural. Nesta linha,
¢ importante ressaltar que as operagoes de crédito do FNE sdo caracterizadas por condigdes
diferenciadas de caréncia e prazos de pagamento, especialmente para microempresas €
empresas de pequeno porte, o que reduz o grau de substitutibilidade entre os mercados. Tendo
em vista que grande parte do crédito do FNE ¢ destinado para o grupo de empresas supracitado,
esta dinamica tende a reduzir o grau de concorréncia entre as operagdes de crédito do FNE e
das institui¢des financeiras tradicionais, resultando em uma independéncia na trajetéria de
operagdes entre as partes.

No que tange aos componentes autorregressivos, a primeira defasagem (Crédito
FNE (t-1)) indica uma persisténcia moderada e positiva na taxa de crescimento do Crédito FNE.
Um aumento de 10% no volume de concessdes no periodo anterior estando associado a um
incremento de entre 1,77% e 2,04% no volume de concessdes corrente. J4 o componente
autorregressivo de ordem doze (mesmo més no ano anterior) causa um impacto negativo no
volume de concessdes correntes, com a intensidade oscilando entre -0,536 ¢ -0,556 entre as

especificagoes.

Tabela 4 — Resultados Estimados com Quebra Estrutural — Regido Nordeste

cr . Modelo (a) Modelo (b) Modelo (c)

vartaveis Erro Erro Erro

Explicativas Coeficiente ~ | Coeficiente ~ | Coeficiente ~
padrio padrio padrio
Crédito FNE (t-1) 0,204 ** 0,088 0,177** 0,086 0,179** 0,088
Crédito FNE (t-12) -0,537%%** 0,095 -0,556*** 0,093 -0,556%** 0,095
Quebra Estrutural 0,447%** 0,127  0,447*** 0,146  0,444%** 0,151
Crédito (t-1) 3,206 5,690 -1,909 6,245
Quebra*Crédito (t-1) -3,609 13,957 1,713 14,150
IBCR (t-1) 3,619%* 1,823 3,887* 2,041
Quebra*IBCR (t-1) -2,972 8,197 -3,247 8,364
Constante -0,024 0,057 -0,015 0,055 -0,013 0,057
Observagoes 365 365 365 365 365 365
F-statistic (p-valor) 9,765 (0,000) 10,88 (0,000) 7,616  (0,000)

R2 Ajustado 0,320 0,347 0,332

Fonte: Elaborado pela autora.
Notas: *** estatisticamente significante a 1% / ** estatisticamente significante a 5% / * estatisticamente
significante a 10%.

Como exercicio adicional, a estratégia empirica foi também adotada considerando
informagdes desagregadas para os Estados da Bahia, Ceard e Pernambuco (Gnicos entes
federativos da Regido Nordeste com divulgagdo mensal do indice de Atividade Econdmica

Regional do BCB). Em termos gerais, os resultados (disponiveis em Apéndice) seguiram a
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mesma tendéncia apresentada para a Regido Nordeste, em que: i) confirmou-se a presenca de
mudanga estrutural na taxa de crescimento do Crédito FNE apo6s a mudanga de metodologia no
calculo dos juros; ii) houve um aumento no volume concessdes de crédito apos a quebra
estrutural, com a intensidade oscilando entre 0,411 (Pernambuco) e 0,797 (Ceard) na
especificagdo que considera tanto o IBC quanto o Crédito tradicional como varidveis de
controle (modelo (c)); iii) o efeito interacdo da quebra com as variaveis explicativas ndo foi
estatisticamente significante em nenhum dos casos ¢; iv) o volume de concessdes de crédito do
FNE apresentou-se independente da dinamica das operagdes de crédito realizadas por

institui¢cdes financeiras para todos os Estados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo prop0Os-se a analisar a dindmica no volume de aplicagdes do FNE,
verificando principalmente os impactos decorrentes da mudanga na formula para o calculo dos
encargos financeiros incidentes sobre os financiamentos de operagdes de crédito nao rurais dos
fundos constitucionais.

Referida mudanca, implementada a partir de janeiro de 2018 por dispositivos legais,
associou os encargos financeiros das operacdes destes fundos a TLP. Além da TLP, passaram a
ser aplicados trés fatores (de redugdo ou de elevacgdo) sobre a taxa prefixada, quais sejam:
Coeficiente de Desequilibrio Regional (CDR), Fator de Programa (FP) e Bonus de Adimpléncia
(BA).

Os resultados obtidos sugerem que a mudanga de metodologia na taxa de juros, em
vigor desde janeiro de 2018, causou um impacto positivo sobre o volume de operagdes
realizadas com recursos do FNE. Do ponto de vista técnico, o resultado se manteve mesmo apos
a adicdo de variaveis de controle, como o indice de atividade econdmica regional e o volume
de crédito em operagdes tradicionais, ressaltando a robustez das evidéncias obtidas. Do ponto
de vista pratico, as evidéncias sugerem confirmar a hipétese de que a nova metodologia
aprimorou a sistematica de remuneragao dos fundos constitucionais, possibilitando taxas mais
alinhadas as necessidades do tomador final de recursos dos fundos constitucionais, ampliando
a demanda pelos recursos do FNE.

O efeito nulo exercido pela taxa de crescimento do crédito tradicional sobre a
dindmica do FNE, indica independéncia na dindmica dos recursos do FNE em relacdo ao ciclo
das operacgdes de crédito realizados pelas demais instituigdes financeiras, haja vista que o
publico-alvo que ¢ atendido por aquele fundo conta com condi¢des diferenciadas na concessao
do crédito (caréncia, prazo de pagamento e a taxa de juros propriamente dita), o que tende a
reduzir o grau de concorréncia entre essas operagoes.

Ante o exposto, espera-se que o presente trabalho contribua para o aprofundamento
das discussdes e estudos sobre os fundos constitucionais. Contudo, reconhece-se que, diante da
relevancia e amplitude do tema, hd um longo caminho a percorrer no sentido de conhecer
melhor estes instrumentos de financiamento e investigar outras vertentes. Neste sentido, sugere-
se como pesquisa futura verificar o impacto da mudanca no computo dos encargos sobre o

volume de crédito intrarregional, avaliando se as alteragcdes contribuem para a melhor



38

focalizagdo dos recursos em direcdo as regides mais estagnadas, com vistas a redugdo das

desigualdades como estabelecido pelo PNDR.
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Tabela 5 — Testes de Andrews para Quebra Estrutural ao final da amostra para o crédito

concedido pelo Fundo Constitucional do Nordeste - Estados

Teste de Quebra Bahia Ceara Pernambuco
Estrutural Estatistica Estatistica Estatistica
Andrews (2003) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
HO: Nao existe quebra 1.636** 2.305%** 2.658%**
estrutural em 2018:M1 (0.047) (0.015) (0.000)
Decisao Rejeita HO Rejeita HO Rejeita HO

Fonte: Elaborado pela autora.

Notas: *** estatisticamente significante a 1% / ** estatisticamente significante a 5% / * estatisticamente

significante a 10%.

Tabela 6 — Resultados Estimados com Quebra Estrutural — Bahia

e Modelo (a) Modelo (b) Modelo (c)
VELENGD Erro Erro Erro
Explicativas Coeficiente ~ | Coeficiente ~ | Coeficiente ~
padrio padrio padrio
Crédito FNE (t-1) 0.166%* 0.089 0.168* 0.088 0,156* 0,088
Crédito FNE (t-12) -0.445%** 0.088  -0.456%** 0.086 -0,444%*** 0,086
Quebra Estrutural 0.404** 0.159 0.388** 0.161 0,469%** 0,170
Crédito (t-1) -0.274 6.188 -7,327 6,770
Quebra*Crédito (t-1) -16.814 13.716 -10,011 13,694
IBCR (t-1) 3.913* 1.995 5,045%* 2,222
Quebra*IBCR (t-1) -12.040* 7.218 -13,197* 7,239
Constante 0.020 0.072 0.040 0.071 0,046 0,071
Observacgoes 108 108 108
F-statistic (p-valor) 6,624 (0,000) 7,512 (0,000) 5,922 (0,000)
R2 Ajustado 0,232 0,259 0,270

Fonte: Elaborado pela autora.

Notas: *** estatisticamente significante a 1% / ** estatisticamente significante a 5% / * estatisticamente

significante a 10%.

Tabela 7 — Resultados Estimados com Quebra Estrutural — Ceara

e . Modelo (a) Modelo (b) Modelo (c)

Variaveis Erro Erro Erro

Explicativas Coeficiente ~ | Coeficiente ~ | Coeficiente ~
padrio padrio padrio
Crédito FNE (t-1) 0.046 0.087 0.013  0.086 0.024 0.089
Crédito FNE (t-12) -0.578%** 0.094  -0.588***  (0.093 -0.582%** 0.094
Quebra Estrutural 0.680*** 0.184  0.779***  0.248  0.797*** 0.252
Crédito (t-1) 11.750 9.864 6.675 10.327
Quebra*Crédito (t-1) -5.658 18.834 -0.336  18.974
IBCR (t-1) 5.372*%  2.795 4.738 2.969
Quebra*IBCR (t-1) -11.183  9.837 -11.034 9.982
Constante -0.134 0.092 -0.100  0.085 -0.121 0.092

Continua
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Conclusdo

Tabela 7 — Resultados Estimados com Quebra Estrutural — Ceara

Observagoes 108 108 108
F-statistic (p-valor) 9,296 (0,000) 10,06 (0,000) 7,151  (0,000)
R2 Ajustado 0,308 0,327 0,317

Fonte: Elaborado pela autora.
Notas: *** estatisticamente significante a 1% / ** estatisticamente significante a 5% / * estatisticamente
significante a 10%.

Tabela 8 — Resultados Estimados com Quebra Estrutural — Pernambuco

Crédito FNE (t-1) -0.080  0.094 -0.083  0.099 0.092  0.099
Crédito FNE (t-12) 0.482%%% 0095 -0.466***  0.097 -0.475%**  0.097
Quebra Estrutural 0.370**  0.186 0.394%*  0.225 0411*  0.225
Crédito (t-1) 12.900  7.809 11.528  8.814
Quebra*Crédito (t-1) 7318 14.953 6.194  15.654
IBCR (t-1) 2480  2.359 0.951  2.637
Quebra*IBCR (t-1) 5985  9.774 4246  9.865
Constante -0.009  0.088 0.005  0.089 -0.005  0.089
Observacdes 365 365 365 365 365 365
F-statistic (p-valor) 5921  (0,000) 5,484 (0,000) 4,180  (0,000)
R2 Ajustado 0,211 0,196 0,195

Fonte: Elaborado pela autora.
Notas: *** estatisticamente significante a 1% / ** estatisticamente significante a 5% / * estatisticamente
significante a 10%.



