/ Nota informativ

Agenda de reformas microeconémicas para o crescimento sustentado
Quarta-feira, 29 de junho de 2022

RESUMO

e A redugdo da ma alocacdo de recursos é estratégia central de politica econdmica do
governo para o aumento da produtividade;

e A queda da produtividade na economia brasileira nos ultimos anos (reducao de 13,9%
entre 2010 e 2017) tem como causa fundamental o aumento da ma alocacdo de
recursos;

e Reformas pré-mercado tém sido o caminho da atual politica econOmica para
consolidacao da retomada do crescimento econdmico brasileiro em bases sustentaveis,
com a ampliacdo da participagdo do setor privado e aumento da produtividade,
resultando em melhores condicdes de vida da sociedade;

e Aagenda econbmica em curso contempla um conjunto de politicas pelo lado da oferta
que tendem a aumentar o produto potencial da economia. O principal motor do
crescimento econOmico é o investimento, pois ele amplia a capacidade produtiva do
pais, aumentando, portanto, o consumo e a renda futuros;

¢ Na agenda de reformas pro-mercado, importantes avangos ja foram implementados e
outros ainda estdo em andamento, tais como, a Nova Lei do Agro, Lei do Fiagro,
Decreto da CPR Verde, Aprimoramento das Garantias Agricolas, Novo Marco de
Garantias, Sistema Eletronico de Registros Publicos, Novo Marco de Securitizagdo e
outras reformas microecondmicas que serdo detalhadas ao longo desta nota;

o E fundamental continuar avancando nessa agenda de reformas microeconémicas, pois
ela traz beneficios de longo prazo para os brasileiros e estabelece condi¢bes para o
crescimento economico sustentavel. Maior crescimento do PIB, aumento da
produtividade, aumento do investimento privado, aumento do emprego e de renda dos
brasileiros, taxa de juros estrutural mais baixa e inflacdo mais baixa sdo alguns dos
beneficios provenientes do bindmio de reformas pré-mercado e aprofundamento no
processo de consolidacgao fiscal.

1. Introducédo

A economia brasileira tem enfrentado, nas Ultimas décadas, dois graves problemas estruturais: a
fragilidade fiscal e a ma alocagdo de recursos. A grande maioria das medidas da atual politica
econdmica do governo ja implementadas ou em andamento visam vencer esses dois grandes
desafios, na compreensdo de que, sem isso, ndo sera possivel a retomada do crescimento econdémico
sustentavel com distribuicdo de renda. A fragilidade fiscal e as medidas associadas a consolidacdo
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fiscal foram tratadas em notas anteriores publicadas pela SPE, a exemplo da Nota Informativa
“Trajetorias com e sem Reformas: continuidade e aprofundamento da consolidacéo fiscal”', divulgada
em fevereiro/2022, e ndo serdo discutidas nesta nota.

Ja as reformas pro-mercado tém sido implementadas desde 2019, buscando a melhoria do ambiente
de negdcios no pais e ampliagdo da liberdade econémica. Conforme indica a literatura econdmica,
essas reformas sdo fundamentais para a consolidacdo da retomada do crescimento econOmico,
aumentando a seguranca juridica e a eficiéncia econdmica, o que resulta na ampliacdo do
investimento, sobretudo o privado. Sado politicas pelo lado da oferta que aumentam o produto
potencial da economia e induzem o investimento, que é o principal motor do crescimento econémico,
ao ampliar a capacidade produtiva do pais e, portanto, o consumo e a renda futuros.

Esta nota tem por objetivo apresentar o esforco implementado por meio de politicas publicas voltadas
a reducdo da ma alocagdo de recursos e ampliagcdo da produtividade da economia brasileira, e com
isso ampliar o crescimento de longo prazo e bem-estar para a sociedade. Serdo detalhadas as
reformas microecondmicas em curso que atualizam marcos regulatérios, ampliam a liberdade
econdmica e estimulam a participacdo do setor privado nas decisdes de alocacao de recursos de
forma mais eficiente, em especial nos investimentos produtivos. Por fim, sdo apresentados alguns
resultados dessas acdes na economia brasileira, com indicadores financeiros e econdmicos do
mercado de capitais e de investimentos.

2. Aspectos econdmicos

Dados da Penn World Tables (PWT 10 — 2021) mostram que, entre os anos de 2010 e 2019, a
produtividade da economia caiu, em média, 1,9% ao ano, acumulando queda de 17,7% no periodo.
Assim, mais do que uma crise conjuntural, esse cenario aponta sinais de uma quebra no potencial de
crescimento de longo prazo. Nesse aspecto, vale destacar que a diferenca de produtividade dos
fatores é a variavel que mais se relaciona com a diferenca de renda entre paises — e ndo a quantidade
disponivel desses mesmos fatores em cada pais'. Em geral, a elevacdo na produtividade pode ser
resultado de inovacdes tecnoldgicas, melhores condi¢des de infraestrutura e fortalecimento de
instituicdes que propiciam o investimento.

1 Disponivel em: <https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/conjuntura-

economica/estudos-economicos/2022/ni-trajetorias-com-e-sem-reformas.pdf/view>
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Produtividade Total dos Fatores a precos constantes (2017=1,00)
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Fonte: PWT 10 — 2021.

Como um reflexo da baixa produtividade, os anos de 2010-2018 mostraram baixas taxas de
crescimento econdmico e, com isso, o PIB per capita avangou 0,50% ao ano, em média, até 2018.
Como base de comparacao, nos anos de 1980 (chamada de “década perdida”), o PIB per capita havia
crescido a 0,85% ao ano, em média.

PIB per capita em R$ - precos de 2021

46.000

44.000

42.000

40.000 = \/

38.000

36.000

34.000
o - (o] (49] < n o N 0 ()] o i
Lo L) i L) L) Lo L) L) Lo L) (o] o
o o o o o o o o o o o o
(o] (o] N (o] (o} (o} (o] o (o] (o] N (o]

Fonte: IBGE.

Na crise econdmica de 2020, o PIB brasileiro recuou 3,9%, mas conseguiu retomar o nivel anterior de
crescimento de forma rapida. Observa-se que, embora a recessdo tenha sido profunda, a recuperacao
foi mais rapida que muitas crises econémicas anteriores, principalmente a de 2014-16. Enquanto as
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recessdes com retracao superior a 3% duram em média 2 anos ou 8 trimestres, a queda de 2020,
durou apenas 2 trimestres. Desta forma, o resultado direto da recuperacdao da economia brasileira
diante da crise econdmica da pandemia de Covid-19 foi em forma de "V".

PIB encadeado com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE

A recuperacao recente da economia foi em grande parte reflexo do conjunto das medidas
implementadas, tanto no ambito da consolidacao fiscal quanto das reformas pré-mercado. A rapida
retomada da atividade, a ancoragem das expectativas de inflacdo longas, o aumento do investimento
privado e a reducao do desemprego no mercado de trabalho néo sdo circunstanciais ou conjunturais,
mas refletem os efeitos de uma agenda reformista que busca maior bem-estar da populacao.

3. A ma alocacgao de recursos

Como base nos aspectos anteriormente relacionados, um diagnostico factivel para a reduzida
produtividade da economia brasileira e das baixas taxas de crescimento do PIB é a ma alocagdo de
recursos’. Do ponto de vista da teoria econdmica, o combate & méa alocacdo de recursos é
determinante para o aumento da produtividade, se forem eliminadas falhas de mercado e falhas de
governo. Ademais, a ma alocagdo ocorre basicamente como reflexo de trés problemas principais:

|.  regras estabelecidas pelo Estado, como normas tributarias e regulagdes, que variam de
acordo com as caracteristicas das empresas e que podem resultar em obstaculos para o
emprego de mao de obra ou capital nas firmas que possuam maior produtividade;

ll.  provisdes discricionarias feitas pelo governo, que favorecem algumas firmas e penalizam
outras, a exemplo de subsidios, desoneracdes tributarias e créditos direcionados a setores
especificos com taxas de juros reduzidas;

2 Para mais detalhes de aspectos tedricos e do comparativo internacional da misallocation, recomenda-se a leitura da Nota
Informativa “Redugdo da ma alocagdo de recursos (misallocation) para a retomada do crescimento da produtividade na
economia brasileira”, publicada por esta SPE em fevereiro/2020. L4 estdo também elencadas as medidas iniciais e as linhas
mestras das diretrizes do governo para combate a mé alocacdo e recursos e melhoria da produtividade da economia
brasileira.
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lll.  imperfeicoes de mercado, como monopodlios, friccdes financeiras e obstaculos para a
definicdo e o cumprimento de direitos de propriedade. Um produtor com poder de
monopolio, para garantir maior margem de mark-up, pode produzir menos que o nivel
eficiente. Uma firma pequena, mas muito produtiva, pode investir menos que o étimo por
enfrentar restricdes de crédito (por exemplo, por ndo apresentar garantias suficientes).

O estudo de Lashitew (2014)" analisa os impactos da méa alocacdo de recursos sobre a produtividade
em 52 paises. Os resultados para o Brasil apontam que, em 2003, a produtividade total dos fatores
(PTF) no Brasil era 0,41 da dos EUA. Ademais, apresenta uma simulacdo em que, eliminando a ma
alocacdo que causa defasagem de produtividade entre os paises, a PTF do Brasil seria 0,66 da
americana. Isto é, segundo este estudo, a ma alocacdo de recursos eleva o hiato da produtividade
brasileira em 62%. Um artigo mais recente, Vasconcelos (2016)", estudou a m4 alocacio de recursos
na industria brasileira. Segundo suas estimagdes, a ma alocacao tem aumentado desde 2005, de modo
que a industria brasileira opera com apenas metade (50%) do seu nivel eficiente de producao.

O artigo de Restuccia e Rogerson (2008)", por sua vez, analisou efeitos da tributacio setorial distorciva
(uma das causas da ma alocagdo) sobre a produtividade total dos fatores, concluindo que politicas
gue criam heterogeneidade em precos relativos tomados pelas firmas individuais podem levar a uma
reducdo da produtividade na ordem de 30% a 50%. Este artigo também cita outras importantes
referéncias sobre ma alocacdo, por exemplo, Parente e Prescott (1999)", que estudaram como
estruturas monopolisticas de mercado (outra causa da ma alocacéo) influenciam o uso de tecnologia
ineficiente; Schmitz (2001)", que apresenta o modelo em que politicas governamentais de apoio a
empresas ineficientes resultam em reducdo da PTF, o que, por sua vez, leva a menores taxas de
acumulacao de capital; Lagos (2006)"", que analisou como as instituicdes do mercado de trabalho se
relacionam com a PTF. Entre os estudos que focam em distor¢Ses especificas que causam ma
alocacio, podem-se mencionar Burstein and Monge (2007)"", sobre barreiras ao investimento externo
direto, e Buera and Shin (2007)*, que trata de friccdes financeiras.

A partir desta literatura apresentada, é possivel deduzir que o esfor¢o para melhorar a eficiéncia na
alocacgdo de capital e trabalho tem forte potencial para dinamizar o crescimento de longo prazo do
Brasil, o que gera expansao do emprego e da renda. Aprimorar cada vez mais os marcos legais, ampliar
a abertura comercial, reduzir a ma alocagao de recursos, privatizar empresas e criar condi¢des para a
adogdo de novas tecnologias sdo importantes medidas que tém grande impacto sobre a
produtividade e o crescimento da economia brasileira.

A agenda de reformas microeconémicas, implementada desde 2019, aliada a outras condi¢des
necessarias, tais como a manutencdo da consolidacao fiscal, tem gerado condi¢des para pavimentar
o crescimento econdmico de longo prazo. Entretanto, é fundamental continuar avancando nessa
agenda de liberdade econ6mica, pois ela traz beneficios de longo prazo para os brasileiros e
estabelece condi¢bes para o crescimento econdmico sustentavel. Maior crescimento do PIB, aumento
da produtividade, ampliacdo do investimento privado, expansdao do emprego e da renda dos
brasileiros, além de taxas de juros estruturais mais baixas e convergéncia para as metas de inflagdo
sdo alguns dos beneficios provenientes do bindmio de reformas pr6-mercado e aprofundamento no
processo de consolidagao fiscal.
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Projecao de crescimento do PIB (%) para 2022-2026
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais. *Projecdo: Grade de Parametros Macroecondmicos, de maio/2022.

4. Reformas microeconomicas

Reformas microeconémicas aumentam a seguranca juridica e a eficiéncia econdmica, além de permitir
que o investimento assuma a lideranca do crescimento econémico. Dessa maneira, a aprovacao de
medidas no ambito da robusta agenda de reformas microecondmicas tem proporcionado o aumento
da seguranca juridica no Brasil, a criacdo de novos e melhores marcos legais e a implementacao de
importante lista de concessdes. Todas essas acdes em conjunto tém permitido ao Brasil sustentar o
status de "porto seguro do investimento internacional” e com isso atrair capital do mundo inteiro para
o Brasil.

Em sintese, as medidas implementadas ou em andamento concentram-se na reducao do custo do
crédito, na melhoria dos sistemas de garantias, na reducao do spread de risco decorrente da
implementacdo de garantias em financiamentos hoje sem garantias ou aperfeicoamento desses
instrumentos nos que ja utilizam garantias. Nesse sentido, a agenda de reformas microecondmicas,
esta centrada nas seguintes proposi¢oes legais:

e Nova Lei do Agro

e Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais — Fiagro
o CPR Verde

e Aprimoramento das Garantias do Agro

e Novo Marco de Garantias

e Sistema Eletronico de Registros Publicos

¢ Novo Marco de Securitizagao

e Aprimoramento das Garantias Rurais

e Nota Comercial
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4.1 Cadastro positivo (Lei Complementar n°® 166, de 08 de abril de 2019)

O cadastro positivo esta previsto na Lei 12.414, de 09 de junho de 2011, com alteracdes feitas pela
recente Lei Complementar 166, de 2019, regulamentada pelo Decreto n° 9.936, de 2019, juntamente
com a resolucao CMN 4.737/19.

Tais alteragcdes, constituem um grande avanco nas reformas microecondmicas, uma vez que
possibilitam mais e melhores informagdes aos agentes econdmicos em suas decisdes alocativas.

A Lei complementar, juntamente ao decreto e a resolucado CMN 4.737/19, possibilitou uma
metodologia ndo binaria (negativado/ndo negativado) a analise de crédito, em uma metodologia
continua de pontuacdo (“score”), cabendo a cada gestor de banco de dados criar a sua propria
metodologia de pontuagao.

Além do sistema de pontuacao, a mudanca do sistema “opt-in” (no qual vocé escolhe aderir ao
sistema) para o sistema “opt-out” (no qual vocé opta por sair do sistema) propiciou um aumento de
estoque de pessoas naturais com cadastro positivo ativo em até 15 vezes . Também, houve uma
ampliacao do conceito de “fonte”, para fins de captacao de dados, de forma a abarcar empresas de
telecomunicacdes e concessionarias.

Segundo o Banco Central, em um estudo empirico das operac¢des de crédito pessoal ndo consignado
para novos tomadores, mostrou que houve reducdo média de 10,4% dos spreads nas operagdes com
tomadores com pontuagdo no Cadastro Positivo, quando comparado com aqueles sem pontuagao .

Desta forma, as iniciativas de aprimoramento do cadastro positivo propiciaram uma melhora do
fornecimento, pelas institui¢des financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, das informag¢des de adimplemento e probabilidade de adimplemento de pessoas
naturais e de pessoas juridicas aos gestores de bancos de dados de que trata a Lei n°® 12.414, de 2011,
dando um insumo fundamental as decisdes econdmicas alocativas: Informacao.

4.2 Nova lei do Agro (Lei n°® 13.986, de 07 de abril de 2020)

A Nova lei do Agro (Lei n® 13.986/2020) introduziu uma série de inovag¢des no sentido de conferir
maior dinamismo ao setor agropecuario, tais como:

. Fundo Garantidor Solidario (FGS): funciona como uma troca de aval entre produtores para a

concessdo de garantias a empresas, instituicdes financeiras, etc. Desse modo, grupos de produtores
rurais se avalizam mutuamente para obter condi¢des de crédito mais favoraveis, integralizando
recursos no FGS para constituir as cotas e os percentuais minimos de acordo com a categoria do
participante.

. Patrimonio rural em afetacdo: em vez de colocar todo o imével rural como garantia, o regime

de afetacdo permite que apenas uma parte da propriedade seja oferecida como garantia nos
empréstimos rurais. Podem ser usados como garantia o proprio terreno, bens moveis, gado,
benfeitorias, etc.

. Cédula Imobiliaria Rural (CIR): titulo de crédito nominativo, transferivel e de livre negociacao,

representativa de promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de operagdo de crédito, de
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qualquer modalidade, contratada com instituicdo financeira, bem como obrigacdo de entregar, em
favor do credor, bem imovel rural ou fracdo deste vinculado ao patrimonio de afetagdo, o qual servira
de garantia a operagao.

. Ampliacdo do rol de produtos passiveis de emissao de cédulas de produto rural (CPRs),
incluindo produtos submetidos a beneficiamento ou a primeira industrializacdo e produtos
relacionados a conservacao de florestas nativas e dos respectivos biomas. Em adigdo, estabeleceu o
registro obrigatério das CPRs em entidade autorizada pelo Banco Central

. Introducdo da possibilidade emissédo de titulos do agronegdcio (Cédula de Produto Rural —
CPR, Certificado de Recebiveis — CRA, e Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio — CDCA)
com clausula de correcdo cambial

4.3 Lei de Faléncias (Lei n°® 14.112, de 24 de dezembro de 2020)

A Nova Lei de Recuperacao Judicial e Faléncia (Lei n° 14.112, de 2020) aumentou a seguranga juridica,
reduziu o litigio e promoveu o reequilibrio de poder entre credores e devedores, com o
balanceamento de interesse entre essas partes

A nova norma moderniza o sistema de faléncias e recuperacao judicial, alinhando o Brasil as melhores
praticas internacionais. Entre os principais beneficios trazidos pela nova lei estd o aumento da
seguranca juridica e a reducao de litigios.

Outra inovacdo relevante é o reequilibrio de poder entre credores e devedores, que promove o
balanceamento de interesse entre essas partes. Passa a ser facultada aos credores a possibilidade de
propor o plano de recuperacao judicial. Antes, esse direito era exclusivo dos devedores.

O instrumento de recuperagao extrajudicial também foi aperfeicoado, o que beneficia, sobretudo, as
microempresas e empresas de pequeno porte, por ser uma alternativa de menor custo. Outros ajustes
procedimentais foram incluidos na norma para modernizar, desburocratizar e tornar mais célere o
processo de recuperagdo. Sao exemplos dessas modificacdes a possibilidade de pericia prévia,
deliberagdes por sistema eletronico, restricdes a impugnagdes na venda de bens, facilitacdo do
encerramento da faléncia.

No final de 2021 o Brasil tinha um montante de R$ 34 bilhGes de empresas que tomaram crédito e
estavam em recuperacdo judicial. Com a melhora do cenario e a Nova Lei de Faléncia, temos uma
possibilidade mais concreta de geracao de emprego e renda ao longo do tempo.

4.4 Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais — Fiagro (Lei n°
14.130, de 29 de marco de 2021)

Ha uma forte ocorréncia de irregularidades no registro de imoveis rurais no Brasil, gerando ineficiéncia
alocativa, e afastando o investimento nacional e estrangeiro. Nesse sentido, o Fiagro € uma inovacao
que contribui para o desenvolvimento financeiro do Brasil, trazendo uma mudanga estrutural no
mercado de terras rurais no Brasil e estimulando a regularizacdo de propriedades rurais e a
modernizagdo da gestdo do agronegdcio.
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O Fiagro pode ter imdveis rurais em sua composicao, e a valorizacdo desses imdveis implica na
valorizagdo das cotas do fundo. Além disso, a carteira do Fiagro admite participacdes de empresas do
setor agropecuario em suas carteiras, e assim, os ganhos econémicos da atividade rural se tornam
dividendos distribuidos aos cotistas. O Fiagro pode também conter titulos do agronegoécio em sua
composicao, o que facilita o acesso a esses titulos por investidores nao qualificados.

4.5 Nota Comercial (Lei n°® 14.195, de 26 de agosto de 2021)

A Lei n°® 14.195/2021, oriunda de MP 1.040, de 29 de marco de 2021, destinada a propor melhorias
no ambiente de negdcios, trouxe um conjunto de regras destinadas a regulamentar a Nota Comercial,
um titulo de crédito e valor mobiliario que representa promessa de pagamento pelo seu emissor. Esse
instrumento ja existia no mercado, sendo, contudo, utilizado de forma semelhante a nota promissoria
pelas empresas.

Agora, as notas comerciais passam a ter a forma escritural e eletronica, dispensando a emissado e
favorecendo sobretudo as captacdes por empresas inovadoras em seus estagios iniciais de
desenvolvimento (startups) e empresas de menor porte para as quais a emissao de debéntures teria
um custo muito alto.

Desde a entrada em vigor da Lei, em agosto de 2021, o volume de contratacao/emissao de notas
comerciais escriturais foi de R$ 12,6 bi, de novembro de 2021 até marco de 2022, de acordo com
dados da ANBIMA, que demonstram um incremento da atratividade desse instrumento no mercado
de capitais, em contraste com as notas promissdrias convencionais.

As notas comerciais podem ser emitidas ndo apenas por sociedades andnimas, mas também
sociedades limitadas, sociedades cooperativas e as também empresas individuais de responsabilidade
limitada, constituindo titulo executivo extrajudicial, que pode ser executado independentemente de
protesto.

4.6 CPR Verde (Decreto n° 10.828, de 1° de outubro de 2021)

O Decreto n°® 10.828/2021 regulamentou da emissdo de emissao de Cédulas de Produto Rural (CPRs)
para produtos rurais obtidos por meio das atividades relacionadas a conservacado e a recuperacao de
florestas nativa e de seus biomas, tais como manuten¢do/aumento do estoque de carbono florestal,
conservacao dos recursos hidricos e servicos ambientais que tragam outros beneficios ecossistémicos.
Esse instrumento fornece um meio para operacionalizar pagamentos por servicos ambientais em larga
escala para offsets voluntarios, bem como impulsiona o desenvolvimento do mercado de finangas
sustentaveis nacional e a valorizagdo do estoque de ativos ambientais do Brasil.

A emissdo de CPR verde pode ajudar o produtor rural a financiar projetos nao-perfomados ao gerar
fluxos de caixa intermediarios para os servicos ambientais. A CPR Verde, assim como qualquer outra
CPR, € um instrumento com registro obrigatério (Resolu¢do CMN n°© 4.927/2021), o que contribui para
a provisao de transparéncia e seguranca juridica aos investidores nacionais e internacionais. A
precificacdo da CPR verde, assim como os detalhes como metodologia de quantificacdo dos ativos
ambientais e coordenadas geograficas, € um conjunto de parametros livremente negociado entre o
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emissor e o adquirente do titulo, a exemplo das demais CPRs atualmente em circulagdo, dado que o
Decreto nao estabelece restricbes acerca desses elementos.

4.7 Novo Marco de Garantias (PL n° 4.188, texto original de 26 de novembro de 2021)

A implantacao do Novo Marco de Garantias tem o potencial de melhorar a alocacao de garantias,
aumentando o potencial crediticio em até 10 vezes, considerando-se apenas iméveis residenciais. Essa
proposta cria o servico de gestdo especializada de garantias, a ser operacionalizado por pessoas
juridicas de direito privado denominadas instituicdes gestoras de garantias (IGG). Com as IGG, um
mesmo bem podera ser dado em garantia e utilizado em mais de uma operagao de crédito, em mais
de uma instituicdo financeira. Assim, o uso das garantias sera mais eficiente, contribuindo para a
reducdo das taxas de juros, para o aumento da concorréncia e para a diminuicdo das barreiras de
entrada no sistema financeiro

O servico de gestao especializada de garantias foi desenvolvido para propiciar uma melhor alocacao
das garantias no sistema financeiro, permitindo que os bens utilizados para prestar garantias possam
ser completamente aproveitados por seus proprietarios em operagdes de crédito. O potencial de
estimulo ao crédito pode ser avaliado pela estimativa de que a cobertura das operac¢des de crédito
com garantias passe de R$ 800 milhdes para R$ 10 trilhdes. Vale destacar que essa estimativa
considera apenas o estoque de imoveis residenciais urbanos que podem ser utilizados em garantias.
Além disso, o servigo contribui para a especializagdo das atividades no mercado financeiro, permitindo
que as institui¢des financeiras foquem em seu negdcio principal: a operacdo de crédito, deixando a
gestao das garantias para as IGG.

O projeto ainda aperfeicoa as regras de garantia de bens imdveis e méveis, aprimorando tanto a
alienacdo fiduciaria como a hipoteca. Ele também prevé a execucdo extrajudicial da garantia
imobiliaria no concurso de credores, institui o agente de garantias, possibilita a contratacao de novos
créditos vinculados a uma garantia imobiliaria dada em alienacao fiduciaria com o mesmo credor e
permite o resgate antecipado de Letra Financeira.

O Novo Marco de Garantias também melhora o instituto do penhor civil -- forma popular de obtencao
de crédito de menor valor. A principal alteragdo envolve a extingdo do monopélio da Caixa Econdmica
Federal sobre essas operagdes, permitindo que outras instituicdes financeiras possam oferecer o
mesmo servico para a populacao. Atualmente, apenas metade da populacao brasileira, concentrada
em 5% dos municipios brasileiros é atendida por esse servico. O projeto atualmente segue em
discussao no Congresso Nacional.

4.8 Sistema Eletronico de Registros Publicos (MP n° 1.085, de 27 de dezembro de 2021)

A implantagdo do Sistema Eletronico de Registros Publicos (Serp) permite que atos e negocios
juridicos sejam registrados e consultados eletronicamente. Dessa forma, possibilita que os usuarios
dos cartorios sejam atendidos pela internet com ponto de acesso Unico integrado pelos cartérios de
registros publicos. O acesso remoto e unificado as informagdes sobre as garantias de bens moveis e
imoveis permite reducdo de custos e de taxas para acesso ao crédito. Isso é o que o Serp se propde
a fazer, trazendo mais transparéncia e seguranca ao uso de bens moéveis como garantia em operac¢des
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de crédito, uma vez que permite o registro e a consulta de gravames e de indisponibilidades
incidentes sobre bens objeto de contratos registrados em todas as serventias do pais.

A medida contribui para a padronizacao de procedimentos, por meio de extratos eletronicos, e para
a reducdo de prazos de atos de registro. Ao viabilizar o acesso Unico as informacdes sobre garantias
moveis, o Serp amplia o acesso ao crédito para empresas de menor porte que, em geral, ndo dispdem
de bens imodveis para servirem de garantia. Assim, bens que hoje ndo sdo facilmente usados para
prestacdo de garantias em operacdes de crédito estardo disponiveis para uso, aumentando a
capacidade de crédito com garantias, ou seja, com juros mais baixos. O objetivo geral da medida é
permitir que o acesso a informacao seja feito sem obstaculos, de forma segura, eficiente, eletronica e
remota, em beneficio de toda a sociedade.

4.9 Novo Marco de Securitizacao (MP n° 1.103, de 15 de margo de 2022)

O Novo Marco de Securitizacdo visa a diversificar fontes e reduzir custos de financiamento das
empresas, desenvolver o mercado de capitais e o mercado de seguros de grandes riscos. Essa medida
uniformiza regras até entdo esparsas sobre securitizacdo de créditos imobiliarios e de direitos
creditérios do agronegocio. O Novo Marco possibilitara que todos os setores da economia possam
ceder direitos creditorios para lastrear a emissdao de certificados de recebiveis por companhias
seguradoras, com a seguranca conferida pelo patriménio segregado. Anteriormente, apenas os
certificados de recebiveis imobilidrios e do agronegdcio (CRIs e CRAs) contavam com essa
possibilidade.

Além disso, o novo marco estabelece e disciplina as atividades das securitizadoras, conferindo maior
seguranca juridica para a respectiva atuacao e possibilitando que a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) regulamente as operagdes de securitizagdo e as companhias emissoras sempre que houver
oferta publica.

Outra novidade trazida pela medida é a criagdo da Letra de Risco de Seguros (LRS). Trata-se de
instrumento que ja existe no mercado internacional, pelo qual companhias seguradoras e
resseguradores poderao pulverizar o risco de sinistros entre investidores do mercado de capitais, por
meio de uma Sociedade Seguradora de Propdsito Especifico.

Assim, a nova legislacao, permite ndao apenas ampliar as operacdes de securitizagdo em ambiente
controlado e supervisionado, mas também possibilitar que empresas de diversos setores tenham
acesso a esse tipo de financiamento, sem necessidade da intermediagao financeira.

4.10 Aprimoramento das Garantias do Agro (MP n° 1.104, de 15 de marco de 2022)

Para permitir maior liberdade para que as partes contratantes definam o nivel de confianga que
melhor atendam aos seus interesses negociais, a MP n® 1104/2022 determina que, na assinatura da
CPR e do documento que contenha a descricdo dos bens vinculados em garantia, possam ser
utilizados os trés niveis de assinatura eletronica (simples, avangada e qualificada) previstos na Lei n°
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14.063/2020; e que na averbagao no Registro de Iméveis de garantia real vinculada a CPR, constituida
por bens imdveis, possam ser utilizadas as assinaturas eletronicas avangada ou qualificada.

A medida também propde a ampliacao do escopo de utilizacdo do Fundo Garantidor Solidario (FGS),
simplificando o processo de sua constituicdio e facilita sua operacionalizacdo, eliminando a
obrigatoriedade de participacao de credor na constituicdo do fundo e percentuais minimos para os
diferentes tipos de cotas. A proposta é permitir que o FGS possa garantir qualquer operacao financeira
vinculada a atividade empresarial rural, inclusive aquelas realizadas no ambito dos mercados de
capitais, englobando titulos como a cédula de produto rural e o certificado de recebiveis do
agronegocio.

Em adicdo, a medida propde a extensdo temporaria (até 31 de dezembro de 2023) do prazo de
registro ou depdsito de CPRs de 10 dias Uteis para 30 dias Uteis, para que os agentes envolvidos na
emissdo de CPRs possam se adequar aos processos de emissdo de CPR escritural as tecnologias
disponiveis, e a integracao centralizada de suas informacdes.

Por fim, a MP n°® 1104/2022 também determina que o estatuto do FGS deve dispor sobre a aplicagdo
e gestdo dos ativos, de forma a permitir que o administrador do fundo possa realizar gestéo ativa dos
recursos existentes, e, dessa forma, preservar e maximizar a rentabilidade do mesmo.

O mercado de CPRs registradas teve forte aumento desde a promulgacdo da Nova Lei do Agro (Lei
n°13.986/2020) e para acompanhar esse crescimento é necessaria a desburocratizacdo na emissdo e
contratacdo desse titulo. Além disso, o aprimoramento do funcionamento do Fundo Garantidor
Solidario facilitara a contratacdo de crédito privado por parte dos produtores rurais. Com esse
propdsito a MP 1104/2022 de Aprimoramento das Garantias Rurais propde:

- Liberacao qualquer tipo de assinatura eletronica na emissdo das CPRs e para a descri¢do dos
bens vinculados em garantia;

- Para registro e na averbacdo de garantia real vinculada a CPR, constituida por bens moveis ou
imoveis, exige assinaturas eletrénicas das modalidades avancada ou qualificada;

- Flexibilizacdo o Fundo Garantidor Solidario:
* Extingue a necessidade de participagdo do credor;

* Flexibiliza os percentuais de participagdo financeira dos mutuarios conforme acordo
entre as partes.

5. Resultados observados

A implementacdo das reformas pro-mercado e a continuidade da consolidagao fiscal tém permitido
a gradual recuperagdo da economia brasileira, o que se faz notar, por exemplo, na expansdo do
mercado de crédito e no mercado de capitais. De fevereiro de 2015 a fevereiro de 2022, os créditos
do Sistema Financeiro Nacional — SFN passaram de 52,2% do PIB para 53,3% do PIB. Em termos de
valores, o saldo total das operagdes de crédito do SFN cresceu de R$ 3,0 trilhdes para R$ 4,7 trilhdes,
um aumento de 55,3% nesse periodo. Importante notar que o maior crescimento foi observado no
crédito livre, que passou de 27,0% do PIB para 31,8% no periodo considerado, com alta de quase 80%
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em 2022 ante 2015. Nesse mesmo periodo, o crédito direcionado cresceu em menor patamar (29%)
e reduziu sua participagdo no total do crédito, passando de 28,4% do PIB para 22,7% do PIB. Diante
disso, o crédito livre ampliou sua participagdo de 51,7% para 59,8% do total do crédito do SFN,
enquanto o crédito direcionado recuou de 48,3% para 40,2% do total.

Créditos do SFN - Recursos Livres e Direcionados (% do PIB)

Crédito do SFN (% do PIB) Crédito do SFN - Empresas (% do PIB)
31,8% o 14,4%
13,5% 14,0%
27,0%
25,2%
21,4%
7,6%
fev/15 fev/22 fev/15 fev/22
M Crédito Livre Crédito Direcionado Crédito Livre PJ Crédito Direcionado PJ
Fonte: BCB.

Parte da ampliacdo do crédito livre decorre do maior acesso das empresas aos empréstimos e
financiamentos via bancos privados e a consequente reducdo da dependéncia delas de recursos de
bancos publicos, em especial do BNDES. A participacao de bancos publicos no crédito total reduziu-
se de 54,5% para 42,6% de 2015 a 2022, sendo que o BNDES passou de 21,2% para 9,0% do total do
crédito do SFN nesse periodo. Com isso, reduziu-se proporcionalmente ao PIB o saldo de créditos do
SFN via bancos publicos, que recuou de 28,4% do PIB em fevereiro de 2015 para 22,7% do PIB em
fevereiro de 2022, ao passo em que aumentou o saldo via bancos privados (nacionais e estrangeiros),
passando de 23,8% do PIB para 30,6% no periodo.

Crédito do SFN (% do PIB)

Crédito do SFN (% do PIB)

0,

20,6% 52,2% 53,3%
28,4%
23,8% 2,7%
11,1%
4,8%
fev/15 fev/22
Bancos Publicos B Bancos Privados feu/15 fev/22
B Crédito Total '~ BNDES
Fonte: BCB.
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Nesse contexto, nota-se a clara mudanca na qual o BNDES e o crédito direcionado abrem espaco para
o mercado privado como financiador, com aumento do crédito livre e ampliagdo da presenca dos
bancos privados no financiamento as empresas, desde o capital de giro ao investimento em bens de
capital.

Saldo total do crédito (em %PIB)

18% -

—Crédito Direcionado BNDES —Crédito Livre PJ
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Fonte: BCB.

Em paralelo, nota-se a ampliacdo do financiamento via mercado de capitais, com expansao dos
financiamentos diretos. Houve um aumento relevante do financiamento privado por meio de
debéntures, fundos especializados e abertura do capital das empresas com lancamento de acdes na
Bolsa de Valores, o que tem corroborado a recuperacdo da economia brasileira e ampliado o potencial
de investimento futuro por meio dessas companhias.

Em 2021, o total de ofertas no mercado de capitais brasileiro atingiu R$ 596 bilhdes, um crescimento
de 60% em relacdo ao ano anterior. Os destaques nas emissdes nesse periodo foram as debéntures
(ampliacao de 109,2% no volume e 79% no numero de emissdes); FIDC (aumento de 125,3% no
volume e 93,7% no numero de emissdes); CRI (aumento de 120,9% no volume e 56,3% no numero de
emissoes); e CRA (alta de 52,5% no volume e 114,3% no nimero de emissdes). No mercado de renda
variavel, deve-se ressaltar o aumento no volume de IPOs de acdes, que somaram R$ 63,6 bilhdes em
2021 ante R$ 43,5 bilhdes no ano anterior, uma ampliacdo de 46,4%.
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Emissoes Domésticas - Renda Fixa, Renda Variavel e Hibridos
Volume (RS milhdes)
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Fonte: ANBIMA.

Nesse contexto, no qual pode se observar novas alternativas de financiamento via mercado de
capitais, o recente ciclo de recuperacdo do investimento também tem sido liderado pela alta no
investimento privado, melhorando a alocagdo de recursos e favorecendo o aumento da produtividade,
como foi ressaltado pela SPE na Nota Informativa “Retomada da poupanca e do investimento privado:
uma comparagao internacional”3 . Em 2019, familias e empresas foram responsaveis por 90% da FBCF
(i.e., FBCF excluindo o Governo Geral). Observa-se crescimento do investimento privado nos ultimos
anos e ressalta-se que a taxa de investimento privado tem tendéncia ascendente, com ganho
significativo em 2020 e, principalmente, em 2021.

Esse avanco do investimento se da em condicées melhores em termos de alocacdo de recursos e de
financiamento, com protagonismo do setor privado: os recursos atualmente sao alocados via mercado
para projetos em que sao mais eficientes e ndo mais para onde o Estado determina. Esperam-se
efeitos positivos no PIB de longo prazo, em funcdo do aumento dos investimentos privados,
corroborado pela manutencdo da alta na producao de bens de capital e de insumos tipicos da
construcao civil, que sdo a base para a Formacao Bruta de Capital Fixo, a qual favorece a expansao
quantitativa e qualitativa da producao e da geracdo de emprego e renda.

3 Disponivel em: < https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/conjuntura-economica/estudos-
economicos/2021/ni-retomada-da-poupanca-e-do-investimento-privado-uma-comparacao-internacional-1.pdf/view >
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Recuperacao do investimento (% do PIB, acum. 4 trimestres)
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Fonte: IBGE.

O Programa de Parceria de Investimentos — PPl também é um modelo bem sucedido de ampliacdo
dos investimentos, especialmente os privados, que vem ocorrendo de forma mais depois da
implementagdo dos novos marcos legais, a exemplo do marco do saneamento. O PPl tem alavancado
a cada ano a sua carteira de empreendimentos, através de privatizagdes e concessdes e auxilio a
estruturagdo de projetos privados.

Na Nota Informativa “Investimentos contratados via parcerias publico-privada viabilizam crescimento
do PIB"4, de fevereiro de 2022, esta Secretaria elenca estimativas da contratagcdo de investimentos
programados (2019 a 2022) nos setores de infraestrutura seja da ordem de R$ 1,3 trilhdo,
considerando valores a serem executados a partir de 2022. Desse montante, a expectativa é que cerca
de R$ 360 bilhdes sejam realizados até 2025. Para 2022, estima-se que sejam investidos R$ 78 bilhdes,
0 que representa aproximadamente 1% do Produto Interno Bruto (PIB). Em termos do investimento
apurado em 2021, esse valor corresponde a quase 5% da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) de
2021. Pressupondo a mesma distribuicao dos leildes realizados nos anos anteriores, é possivel estimar
gue os investimentos no PPI ficaram na casa de R$ 40 bilhdes em 2021. Dessa forma, calcula-se que
o impacto da variagdo do PPl esperado em 2022 no investimento sera de R$ 38 bilhdes. Isso significa
2,3% a mais de FBCF e 0,46% a mais de PIB, em relacdo aos valores estimados para 2021. Cinco
setores s3o responsaveis pela quase totalidade dos investimentos programados no PPI: Oleo e gas
(49,89% do total do PPI); Transporte (32,94%); Energia elétrica (7,15%); Projetos de Entes Subnacionais
(5,48%) e Comunicacao (3,17%).

“Disponivel em: <https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/conjuntura-
economica/estudos-economicos/2021/ni-retomada-da-poupanca-e-do-investimento-privado-uma-comparacao-
internacional-1.pdf/view

>
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Reitera-se que, nesse contexto, o crescimento do PIB sera sustentado pela continua melhora do
mercado de trabalho e realizagdo de investimentos, tanto privados quanto em parceria com o poder
publico. Esses fatores, atuando de forma conjunta, deverdo incentivar a alta na producdo de bens de
capital, que sdo a base para a Formacao Bruta de Capital Fixo, com impactos positivos na expansao
do crescimento de longo prazo.

PPI — Investimentos Estimados por Setor (Valores em R$)
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*Qutros: Mineragdo, Seguranga, Economia e Salde.
Fonte: PPI/ME. Elaboragdo: SPE/ME

Por fim, de acordo com o Monitor de Investimentos, da Secretaria Especial de Produtividade e
Competitividade (Sepec) do Ministério da Economia, que incorpora projetos de outras fontes além do
PP, inclusive privados, a projecdo de Investimentos em Infraestrutura podera atingir R$ 187,5 bilhdes
em 2022, segundo o cendrio de referéncia. Deste total, R$ 36,7 bilhdes sdo Investimentos no setor de
Transporte e Logistica, R$ 81,7 bilhdes em Energia, R$ 33,5 bilhes em Telecomunicagbes, R$ 18,5
bilhdes em Saneamento e R$ 8,46 bilhdes em Mobilidade Urbana.

6. Conclusao

E fundamental reconhecer o avanco da agenda econdmica no periodo 2019-21 no tocante as
reformas microeconémicas que ja foram aprovadas e aquelas que estdo em andamento, mediante
seus impactos relevantes no mercado de crédito e no investimento. A aprovacdo de uma série de
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reformas pré-mercado tém dinamizado e irdo impulsionar ainda mais o crescimento econémico no
longo prazo, devido ao aumento da seguranca juridica e da eficiéncia econdmica, além de abrir
caminho para o investimento liderar o crescimento econémico.

As medidas que estdo em curso concentram-se na redugdo do custo do crédito, na melhoria dos
sistemas de garantias, na reducao do spread de risco decorrente da implementacao de garantias em
financiamentos hoje sem garantias ou aperfeicoamento desses instrumentos nos que ja utilizam
garantias. Merece destaque nesse rol de acdes o Novo Marco de Garantias, o Sistema Eletronico de
Registros Publicos, o Novo Marco de Securitizagdo, o aprimoramento das Garantias Rurais, a Nota
Comercial, a Nova Lei do Agro, a Lei do Fiagro e o Decreto da CPR Verde.

Conforme visto nesta nota, os resultados das medidas podem ser observados em alguns indicadores
econdmicos. Por exemplo, o crédito livre ampliou sua participacdo de 51,7% para 59,8% do total do
crédito do Sistema Financeiro Nacional no periodo de fevereiro de 2015 a fevereiro de 2022 e houve
uma ampliagdo da participacdo dos bancos privados nesse mesmo periodo. Além disso, é possivel
perceber uma importante ampliacdo do financiamento via mercado de capitais, especialmente pela
emissdao primaria de debéntures, acoes, titulos e fundos, dentre outros, com expansdo dos
financiamentos diretos, o que impacta diretamente o investimento, sobretudo o de longo prazo.
Como consequéncia, houve uma ampliacdo na participacao do investimento no PIB, que passou de
12,2% no ultimo trimestre de 2019 para 17,4% no ultimo trimestre de 2021. Outro indicador positivo
é a producdo de bens de capital, que ja esta 16,1% acima do nivel pré-crise e recuperou o nivel do
inicio de 2015, que era o patamar anterior a recessao de 2015-2016.

Os investimentos do PPI, por sua vez, também sdo um componente importante do investimento para
os proximos anos. A expectativa é de que cerca de R$ 360 bilhdes sejam investidos até 2025, sendo
que R$ 78 bilhdes deste total serad no ano de 2022.

Por fim, a robusta agenda de reformas microeconémicas que estd em andamento tem proporcionado
0 aumento da seguranga juridica, a criagdo de novos e melhores marcos legais e a implementagado de
importante lista de concessdes, o que tem apresentado reflexos nas taxas de investimento e permitido
ao Brasil sustentar o status de "porto seguro do investimento internacional”.
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