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RESUMO 	Este estudo procura 
discutir quest5es de risco e retorno 
associadas as taxas de juros utilizadas 
nos financiamentos concedidos pelo 
BNDES. Para tanto, foram utilizadas 
series historicas de dados, corn o 
objetivo de obter informacoes acerca 
dos parametros existentes em cada 
taxa. Fazendo use de medidas 
estatisticas, foi feita uma avaliacao do 
custo dos financiamentos do BNDES, 
de forma a identificar aquele que 
apresentasse menor risco e custo 
medio. Foram realizadas, ainda, 
algumas consideracoes sobre a 
metodologia utilizada pelo sistema de 
cobranca do BNDES para calculo das 
taxas de juros. 

ABSTRACT The purpose of this 
paper is to analyze the main interest 
rates that are used on BNDES' loans. 
Its methodology is based on historical 
data series, where estimation of risk 
and return estatistics parameters are 
done. Most attractive interest rates for 
BNDES clients have been 
investigated, taking risk and return 
into consideration. Yet some 
considerations on BNDES billing 
system methodology for interest 
calculation will be found in this paper. 
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1. Introducao 

BNDES tern buscado cada vez mais esclarecer aos seus clientes sobre 
as linhas de credit() disponiveis, proporcionando-lhes maior trans-

parencia e agilidade nos processor de financiamento. 

0 presente trabalho discute questoes de risco e retorno associadas as taxas 
de juros mais utilizadas nos financiamentos concedidos pelo BNDES, 1  ou 
seja, aquelas existentes nas operacoes de FAT-cambial, Taxa de Juros de 
Longo Prazo (TJLP) e Resolucao 635/87. 2  

0 artigo esta baseado em series historicas de dados, de modo que seja 
possivel estimar o retorno medio 3  e o desvio padrao4  de cada taxa de juros. 
Ressalta-se que todos os resultados foram obtidos corn base em valores 
observados e que as informacaes retratam a estrutura de taxas de cambio 
vigente de julho de 1994 a marco de 1997. A ocorrencia de eventuais 
descontinuidades nas taxas futuras e as projecoes acerca dos para. 'metros 
estatisticos fogem ao escopo deste trabalho. 

As Secoes 2, 3, e 4 a seguir apresentam uma analise detalhada de cada uma 
das taxas de juros. Na Seca° 5 encontra-se uma analise comparativa das 
mesmas. As conclusoes do trabalho constituem a Secao 6. Finalmente, nos 
Apendices 1 e 2 estao presentes as formulas de calculo da TJLP e urn 
exemplo numeric° da forma como o sistema de cobranca do BNDES realiza 
seus calculos. 

2. FAT-Cambial 

0 FAT-cambial 5  abrange operacties que podem chegar a 20% dos recursos 
repassados pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) — Medida Provi- 

1 Entenda-se por taxa de juros o percentual obtido a partir da taxa de correcdo monethria do 
financiamento, taxa de juros e outros encargos, excluido aqui o spread existente em todas as 
operacoes. 

2 Instituida pela Diretoria do BNDES em 13 de janeiro de 1987, a Resolucao 635/87 regulamenta os 
financiamentos de recursos captados pelo Banco em moeda estrangeira. 

3 Uma vez que a analise esta baseada em financiamentos, ao inves de aplicacoes financeiras, o retorno 
medic) sera dada pelo cusw medio, sendo esta a designacdo que sera adotada no presente trabalho. 

4 De acordo corn Hull (1995), o desvio padrao de uma amostra pode ser utilizado como medida de 
risco de um ativo. No trabalho em questao, o risco representa as oscilacoes que os resultados 
observados apresentaram em torno do custo media 

5 Existem algumas operacoes de FAT-cambial em que a Libor é prefixada. 0 presente trabalho ira 
explorar apenas operacoes pos-fixadas. 
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soria 1.471 — e caracteriza-se por operacoes de financiamento a empreen-
dimentos e projetos destinados a producao e/ou comercializacao de bens 
corn reconhecida inset -0o internacional. 

O custo destes financiamentos é estabelecido pela Taxa de Juros para 
Emprestimo e Financiamento no Mercado Interbancario de Londres (Li-
bor),6  divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), acrescida da varia-
cab cambial R$/US$ ocorrida no periodo. 7  A metodologia de calculo é 
baseada no regime de juros simples, 8  ou seja: 

Taxa (Tx) — 
Libor 
360 

Jc — 
(ND x Tx)  

100 

(1) 

(2) 

onde: 

Tx = Taxa de Juros para Emprestimo e Financiamento no Mercado Inter-
bancario de Londres expressa ao dia; 9  

ND = mimeros devedores, ou seja, saldo devedor diario (principal) obser-
vado, acumulado no mes, e 

Jc = juros compensat6rios, expressos pelos juros diarios devidos pelos 
clientes do BNDES, acumulados no mes. 1 ° 

Esta forma de contabilizacao dos juros leva a uma taxa de juros "efetiva" urn 
pouco acima daquela expressa pela Libor, uma vez que, como mostra a formula 
(1), para o calculo da taxa diaria, utiliza-se o ano comercial (360 dias) e, para 
efeito de cobranca do financiamento, utiliza-se o ano civil (365 dias). 

6 A Libor utilizada, expressa ao ano, refere-se a de seis meses. 
7 Os recursos destesfinanciamentos e seus saldos devedores sew cotados em &Slur comercial de venda 

dos Estados Unidos e convertidos em moeda nacional, quando do pagamento ou liquidaglo de 
qualquer saldo devedor. 

8 Para melhor compreensiio da metodologia, ver exemplo numeric° no Apendice 1. 
9 A Libor utilizada nos contratos a ahead(' a cada seis meses, sendo utilizadas as de I de abril e 1 

de outubro de cada ano de vigencia do contrato, ou seja, o pagamenw dos juros de maio estariio 
baseados na Libor de I de abril, bem como os de mum) na de I de outubro do ano anterior. 

10 Os financiamentos do BNDES normalmente apresentam um period() de carencia para inIcio dos 
pagamentos. Durante este perfodo, o FAT-cambial tem seus financiamentos capitalizados trimes-
tmlmente, enquanto que durance a antortizacilo este period° e mensal. Para efeito de simplificacao 
utilizou-se apenas o caso mensal. 
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0 regime de capitalizacao é outro fator importante no calculo da taxa 
"efetiva", uma vez que a cobranca mensal de juros conduz a uma taxa 
"efetiva" ligeiramente maior (juros compostos). A Tabela l procura ilustrar 
estas diferencas. 

TABELA 1 

Libor de Seis Meses - Julho de 1994/Marco de 1997 
(Em %) 

TAXA a.a. TAXA a.a. EFETIVA 

1994 Julho 4,25 4,40 
Agosto 4,25 4,40 
Setembro 4,25 4,40 
Outubro 5,75 5,99 
Novembro 5,75 5,99 
Dezembro 5,75 5,99 

1995 Janeiro 5,75 5,99 
Fevereiro 5,75 5,99 
Marco 5,75 5,99 
Abril 6,44 6,73 
Maio 6,44 6,73 
Junho 6,44 6,73 
Julho 6,44 6,73 
Agosto 6,44 6,73 
Setembro 6,44 6,73 
Outubro 5,94 6,21 
Novembro 5,94 6,21 
Dezembro 5,94 6,21 

1996 Janeiro 5,94 6,21 
Fevereiro 5,94 6,21 
Marco 5,94 6,21 
Abril 5,50 5,72 
Maio 5,50 5,72 
Junho 5,50 5,72 
Julho 5,50 5,72 
Agosto 5,50 5,72 
Setembro 5,50 5,72 

Outubro 5,69 5,92 
Novembro 5,69 5,92 
Dezembro 5,69 5,92 

1997 Janeiro 5,69 5,92 
Fevereiro 5,69 5,92 
Marco 5,69 5,92 

Gusto Medi° (g) 5,72 5,96 

Risco (u)  0,56  0,60 
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0 FAT-cambial apresenta seu risco apurado pelo desvio padrao da Libor 
acrescido do desvio padrao estimado para a variacao cambial R$IUS$. Na 
Tabela 2, percebe-se que o risco cambial é o principal responsavel pelo risco 
FAT-cambial, o que é urn resultado esperado, dada a baixa volatilidade da 
Libor frente as flutuagOes cambiais. 0 FAT-cambial tern sido, portanto, uma 
operacao atrativa para os clientes do BNDES que sao capazes de se proteger 
do risco cambial. 

TABELA 2 

FAT-Cambial: Custo x Riscoa 
(Em %) 

LIBOR e(RVUS$) FAT-CAMBIAL 

Custo Medi° (u) 

Risco (a) 

0,48 

0,05 

0,20 

2,12 

0,68 

2,17 
a Tabela baseada em dados mensais, observados entre julho de 1994 e marco de 1997. 

3. Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) 

A criacao da TJLP pela Resolucao do Bacen 2.121, de 30.11.94, buscou uma 
taxa de juros adequada a remuneracao dos fundos compulsorios I I de longo 
prazo depositados junto ao BNDES. A TJLP é baseada na media ponderada 
de titulos externos e internos, de acordo corn a seguinte equacao: 

TJLP = TDE p + TDI q 

onde: 12  

TDE = taxa media de rentabilidade dos titulos da divida ptiblica externa; 

TDI = taxa media de rentabilidade dos titulos da divida ptiblica mobiliaria 
interna federal; e 

p e q = fatores de ponderacao, definidos pelos montantes dos titulos, corn 
urn peso minim° para o valor de q, atualmente fixado em 25%. 

Em 13.11.96, atraves da Resolucao 2.335, foram introduzidas modificacoes 
na TJLP corn o objetivo de ajustar seus parametros de calculo. Estas 

11 Para maiores infOrmacoes, tier BNDES (1996b) e Now Tecnica n 9 001 do BNDES. 

12 As &mac:lies que definem TDE e TDI encontram-se no Apendice 2. 
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alteracoes continuaram a assegurar baixa volatilidade a TJLP, visto que se 
manteve a hipotese de cambio de paridade. 13  

No que se refere ao custo, a exclusao das Notas do Tesouro Nacional (NTN), 
Serie H, da cesta de titulos internos e a utilizacao do inverso do prazo medio 
como fator de ponderacao dos titulos externos asseguraram a reducao de 
3,95% verificada na TJLP em dezembro de 1996, como mostra a Tabela 3. 

Na ausencia de variacao cambial (cambio de paridade) e corn a reducao do 
custo de captacao do Tesouro no mercado internacional, espera-se que a 
tendencia da TJLP seja de uma taxa corn baixo risco e corn reducOes 
progressivas no custo. 

A TJLP é, portanto, uma otima opcdo para o investidor avesso ao risco 
cambial. Entretanto, deve ser lembrado que o custo de captacao do Tesouro 
no mercado representa um componente nao desprezivel de risco, presente 
nos TDEs e TDIs, que pode levar a algumas oscilacOes nao previsiveis. 

Ressalta-se ainda que a formula de calculo da TJLP pelo Bacen utiliza o ano 
comercial (360 dias), enquanto que o sistema de cobranca do BNDES 
baseia-se no ano civil (365 dias). Esta peculiaridade determina uma taxa 
efetiva anual ligeiramente superior a divulgada, como mostra a Tabela 3. 

TABELA 3 

TJLP — Dezembro de 1994/Maio de 1997 
(Em % a.a.) 

TJLP TJLP EFETIVAa  

Dezembro de 1994 a Fevereiro de 1995 26,01 26,42 
Marco de 1995 a Maio de 1995 23,65 24,09 

Junho de 1995 a Agosto de 1995 24,73 25,11 
Setembro de 1995 a Novembro de 1995 21,94 22,34 
Dezembro de 1995 a Fevereiro de 1996 17,72 18,04 
Marco de 1996 a Maio de 1996 18,34 18,62 
Junho de 1996 a Agosto de 1996 15,44 15,67 
Setembro de 1996 a Novembro de 1996 14,97 15,19 
Dezembro de 1996 a Fevereiro de 1997 11,02 11,18 

Marco de 1997 a Maio de 1997  10,33 10,48 

aObtida corn base no ano civil (365 dias). 

13 Cambia de paridade significa que a taxa de cambia estafixada em 1 pelo Bacen. 
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4. Resolucao 635/87 

A Resolucao 635/87 procurou regulamentar o custo dos financiamentos do 
BNDES realizados a partir de recursos captados em moeda estrangeira, sem 
vinculacao a repasse em condicOes especificas. 

Estabeleceu-se que estes financiamentos teriam seus custos fixados a partir 
do custo medio de captacao do BNDES no mercado internacional, adicio-
nado de uma comissao a ser estabelecida pela Diretoria do Banco. Atual-
mente, esta comissao é definida como o spread14  cobrado de acordo corn o 
risco do cliente. 

0 custo medio da 635/87 esta decomposto da seguinte forma: 

• indexador (UMBNDES) obtido pela media ponderada das variacoes 
cambiais das moedas existentes na cesta do BNDES é ajustado diaria-
mente; 

• taxa de juros, apurada trimestralmente, a partir do custo medio ponderado 
de todas as taxas e despesas, nao-tributarias, incorridas pelo BNDES na 
captacao dos recursos; e 

• imposto de renda, tambem trimestral, equivalente ao imposto medio 
ponderado devido sobre os encargos remetidos aos credores do 
BNDES. 

UMBNDES 

0 indexador utilizado, denominado Unidade Monetaria do BNDES 
(UMBNDES), é formado a partir da media ponderada das variacOes cam-
biais de todas as moedas nas quail o BNDES efetua captacoes. 

A Tabela 4 caracteriza a distribuicao da cesta de moedas do BNDES em 
marco de 1997, a qual é alterada a medida que o Banco efetua novas 
captacoes externas. Como se pode depreender, os recursos do BNDES, 
assim como os do BID e do Bird, estao distribuidos em diferentes moedas, 
de modo que seja possivel reduzir o risco e/ou o custo medio da variacao 
cambial. 

14 Como citado anteriormente, o spread pi excluido da anidise porque sua taxa sera estabelecida de 
acordo corn as caracteristicas apresentadas par cada cliente. 



70 	PRINCIPALS TAXAS DE JUROS PRESENTES NOS FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS PELO BNDES 

TABELA 4 

Distribuicao Percentual da Cesta de Moedas 
MOEDAS PARTICIPAOAO (%) 

Dolar (US$) 6,71 
Dolan Canadense (CAN$) 0,01 
Marco Alemao (DM) 15,99 
Libra (LIB) 0,08 
Lira (LIT) 14,35 
Franco Sumo (SWFR/CHF) 5,79 
lene (YEN) 27,43 
Florin Holandes (FLS) 0,12 
Birda  15,73 
BID b  13.77 
Fonte: Departamento de Captagdo do BNDES. 
a0 Banco Mundial procura manter sempre uma paridade de moedas da seguinte forma: para cada delar 
que compoe a sua cesta deve haver uma combinagao de duas moedas europeias e 125 ienes. 
b 0 BID procurava manter uma paridade composta em partes iguais pelo dolar norte-americano, as moedas 
europeias e o iene japones. No entanto, a partir de janeiro de 1997 tem sido feitas modificagoes com o 
objetivo de se alcangar uma cesta com 50% de dolar, 25% de moedas europeias e 25% de iene. 

A matriz de correlacao (Tabela 5) entre as diversas moedas, que capta a 
relacao existente entre cada uma das variaveis em questa°, analisadas duas 
a duas, mostra que existe uma combinacao possivel capaz de reduzir o risco 
de uma carteira formada por diferentes moedas. 15  

TABELA 5 

Matriz de Correlacao das Variacoes Cambiais 
R$/Outras Moedasa 

DOLAR FRANCO 
SUIDO 

IENE LIBRA LIRA MARCO 
ALEM AO 

Dolar 1,0000 0,6061 0,6136 0,7105 0,5293 0,6317 
Franco Suico 0,6061 1,0000 0,7540 0,7539 0,5415 0,9249 
lene 0,6136 0,7540 1,0000 0,6615 0,3936 0,7195 
Libra 0,7105 0,7539 0,6615 1,0000 0,6611 0,7353 
Lira 0,5293 0,5415 0,3936 0,6611 1,0000 0,5638 
Marco Alemao  0,6317 0,9249  0,7195 0,7353 0,5638 1,0000 
aMatriz calculada corn dados mensais de julho de 1994 a marco de 1997. A opgao por uma amostra menor 
esta baseada na hipotese de que o piano de estabilizagao, de julho de 1994, trouxe significativas alteragoes 
estruturais nas variagOes cambiais ate entao observadas. Acredita-se que dados anteriores a este periodo 
nao sao capazes de reproduzir a tendencia observada nos ultimos doffs anos. 

15 Ulna vez que o desvio padriia (a) é a raiz da variacia (var), tem-se que: 
Var (xA + yB) = x 2  Var (A) + y2  Var (B) + 2xy.corABaAas 
onde corAB e a correlaglio entre A e B, x + y = I e Var (A) e Var (B) # 0. Dadas as condicoes acima, 
pode existir uma combinacila capaz de .fazer corn que a risco de uma cesta composta par A e B seja 
menor do que a risco de A ou B tornados isoladamente, panda 0 corAB < I. 
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Na Tabela 6, a seguir, observa-se que nenhuma moeda foi identificada como 
urn ativo dominante, 16  ou seja, nenhuma das variaceies cambiais presentes 
na tabela foi capaz de apresentar simultaneamente o mais baixo risco e custo 
durante o period° observado. 

Nota-se que uma carteira que combinasse iene e Mar seria capaz de reduzir 
o custo da variacao cambial em relacao ao Mar, visto que o iene apresentou 
no period° observado uma variacao cambial abaixo da media do Mar. Para 
exemplificar a analise, montou-se uma carteira corn 50% da variacao 
cambial do Mar e 50% da variacao do iene. Como resultado, tern-se uma 
carteira corn custo medio de -0,12% a.m. e desvio padrao mensal de 2,90. 
O menor custo medio foi contraposto pelo aumento de risco, porem a 
proporcao de variacao de ambos, em relacao a cesta composta apenas pelo 
&Aar, mostra que os ganhos foram relativamente maiores na reducao do 
custo (160%) do que no aumento do risco (36%). 

A Tabela 7, a seguir, apresenta os parametros de uma carteira de financia-
mentos concentrada em Mar (caso A), outra distribuida em partes iguais 
de dolar, marco e iene (caso B) e outra composta por uma cesta proxima 
utilizada em marco de 1997 pelo BNDES (caso C). Da mesma forma que 
anteriormente, o aumento do risco é compensado, em todos os casos, por 
uma reducao no custo da variacao cambial. Entretanto, para uma eficiente 
decisdo entre risco e retorno seria necessario conhecer a curva de preferencia 
do BNDES e de seus clientes, ou seja, quanto de aumento de risco os agentes 
estao dispostos a pagar em troca de uma reducao no custo de captacao 
(menor variacao cambial). 

TABELA 6 

Variacao Cambial R$/Outras Moedas: Custo x Riscoa 
(Em %) 

DOLAR 	MARCO 	LIBRA 	FRANCO 	IENE 	LIRA 
ALEMAO 	 SU1CO 

Custo Medio (u) 0,20 0,05 0,38 -0,03 -0,44 0,01 

Risco (a) 2,12 3,51 2,88 4,10 4,25 2,59 

a Tabela calculada para dados mensais, observados entre julho de 1994 e marco de 1997. 

16 Ativo dominante e definido por Huang e Litzenberger (1988) como aquele que apresenta menor 
risco e maior retorno (menor custo medio) sobre todos os outros. 
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TABELA 7 

Composicao de Diferentes Carteirasa 
(Em %) 

CASO A 
	

CASO B 	 CASO C 

Custo Meclio (11) 0,20 -0,06 -0,12 

Risco (a) 2,12 2,91 2,98 

a  Tabela calculada para dados mensais, observados entre julho de 1994 e marco de 1997. 

Taxa de Juros Variavel 

A taxa de juros aplicada aos contratos da 635/87 refere-se a uma taxa media 
de captacao de recursos por parte do BNDES, corn validade trimestral e 
periodo de amostra para apuracao tambem. trimestral. Seus periodos de 
vigencia e amostra estao divididos conforme apresentados na Tabela 8. 

Os calculos para a apuracao da taxa sal() efetuados segundo a seguinte 
equacao: 17  

Tx = 

onde: 

( Jc 
ND 
\ 

x 36000 

Tx = taxa media de captacao de todas as operacoes do BNDES em moeda 
estrangeira, expressa em percentagem ao ano; 

TABELA 8 

Taxa de Juros Variavel 

VIGENCIA AMOSTRA 

1 2  Trimestre 16.01 a 15.04 15.10 a 14.01 

22  Trimestre 16.04 a 15.07 15.01 a 14.04 

32  Trimestre 16.07 a 15.10 15.04 a 14.07 

42  Trimestre 16.10 a 15.01 15.07 a 14.10 

17 Para maiores informacoes, ver exemplo numerico no Apendice I. 
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ND = ntimeros devedores, ou seja, saldo devedor diario (principal) do 
BNDES junto ao mercado externo observado, acumulado no trimestre; e 

Jc = juros compensatorios e/ou outros encargos expressos pelos juros diarios 
devidos pelo BNDES, acumulados no trimestre. 

Imposto de Renda Variavel 

0 imposto de renda apresenta taxas variaveis a cada trimestre, onde os 
periodos de amostra e vigencia encontram-se distribuidos da mesma forma 
que a taxa de juros. Sua metodologia de calculo apura o imposto medio 
ponderado devido sobre todas as operacoes. A equacao a seguir explicita a 
forma de calculo: 

TI = (16c) x 36000 

onde: 

TI = taxa media de imposto devido nas operacoes externas do BNDES, 
expressa em percentagem ao ano; 

I = total de imposto devido diariamente, acumulado no trimestre; e 

Jc = juros compensatorios e/ou outros encargos expressos pelos juros diarios 
devidos, acumulados no trimestre. 

A Tabela 9, a seguir, ilustra a evolucao da taxa media de impostos e taxa de 
juros desde janeiro de 1987. 18  

Do exposto, conclui-se que a 635/87 conduz a urn custo de financiamento 
para o cliente dado pela variacao cambial, taxa de juros e imposto de renda. 
Dentre estes componentes, a variacao cambial e o imposto de renda sao os 
que apresentam maior influencia no coeficiente de risco. 

A serie historica das taxas cobradas dos clientes nos financiamentos em 
635/87, apresentada no Grafico 1 (ver adiante), mostra o quao volateis 
podem ser estes financiamentos. Nota-se, entretanto, que o aumento do 
risco, em comparacao aos financiamentos feitos em TJLP e FAT-cambial, 
é compensado pelo baixo custo medio. 

18 As operuclies de cuptacilo do BNDES junto uo BID e uo Bird estilo isentus do imposto de rendu. 
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TABELA 9 

Imposto de Renda e Taxa de Juros Incidentes nos 
Financiamentos em 635/87 
(Em %) 
PERIODO TAXA DE JUROS a.a. IMPOSTO DE RENDA a.a. 

16.01.87 a 15.04.87 8,56 15,16 
16.04.87 a 15.07.87 8,56 15,16 
16.07.87 a 15.10.87 8,56 15,16 
16.10.87 a 15.01.88 8,56 15,16 
16.01.88 a 15.04.88 8,71 14,22 
16.04.88 a 15.07.88 8,81 14,31 
16.07.88 a 15.10.88 9,03 13,24 
16.10.88 a 15.01.89 8,85 13,89 
16.01.89 a 15.04.89 8,99 13,43 
16.04.89 a 15.07.89 9,90 12,28 
16.07.89 a 15.10.89 9,06 12,60 
16.10.89 a 15.01.90 8,65 13,30 
16.01.90 a 15.04.90 8,46 12,98 
16.04.90 a 15.07.90 9,09 11,75 
16.07.90 a 15.10.90 8,37 12,30 
16.10.90 a 15.01.91 8,36 11,25 
16.01.91 a 15.04.91 8,26 10,90 
16.04.91 a 15.07.91 8,33 10,66 
16.07.91 a 15.10.91 7,99 9,89 
16.10.91 a 15.01.91 7,96 8,30 
16.01.92 a 15.04.92 7,54 7,17 
16.04.92 a 15.07.92 7,44 6,44 
16.07.92 a 15.10.92 7,42 5,47 
16.10.92 a 15.01.93 6,70 5,21 
16.01.93 a 15.04.93 7,53 3,85 
16.04.93 a 15.07.93 7,49 3,42 
16.07.93 a 15.10.93 7,03 2,74 
16.10.93 a 15.01.94 7,70 1,69 
16.01.94 a 15.04.94 7,16 1,22 
16.04.94 a 15.07.94 7,66 0,83 
16.07.94 a 15.10.94 7,18 0,60 
16.10.94 a 15.01.95 7,46 0,25 
16.01.96 a 15.04.96 7,22 0,10 
16.04.95 a 15.07.95 7,04 0,03 
16.07.95 a 15.10.95 6,94 0,00 
16.10.95 a 15.01.96 6,78 0,00 
16.01.96 a 15.04.96 6,65 0,00 
16.04.96 a 15.07.96 6,47 1,20 
16.07.96 a 15.10.96 7,06 4,85 
16.10.96 a 15.01.97 6,99 6,33 
16.01.96 a 15.04.97 6,52 7,53 
Custo Medi° (u) 7,88 7,68 
Risco (a)  0,86 5,52 
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5. Ana lise Comparativa das Taxas de Juros 

Ao analisar as taxas de juros mensais do BNDES desde julho de 1994, 
observa-se que os contratos corrigidos em TJLP e/ou FAT-cambial situa-
ram-se, na media, superiores as operacOes em 635/87 (Tabela 10). 

TABELA 10 

Taxas Mensais Praticadas pelo BNDES - Julho de 
1994/Marco de 1997 
(Em %) 

TJLPa  FAT-CAMBIALb  635/87c  

1994 Julho 
Agosto 
Setembro 
Outubro 
Novembro 

- 

- 
- 
- 
- 

-5,66 
-5,29 
-2,59 
-0,92 
0,83 

-3,47 
-4,95 
-2,41 
0,53 
1,82 

Dezembro 2,01 -0,09 -1,72 
1995 Janeiro 2,01 0,38 0,27 

Fevereiro 1,81 0,21 1,69 
Marco 1,84 7,39 10,31 
Abril 1,78 2,26 6,64 
Maio 1,84 -0,87 1,21 
Junho 1,86 2,09 1,45 
Julho 1,92 2,41 1,58 
Agosto 1,92 2,06 -1,79 
Setembro 1,67 1,07 -2,86 
Outubro 1,72 1,15 1,68 
Novembro 1,67 0,81 0,58 
Dezembro 1,41 1,33 1,14 

1996 Janeiro 1,41 1,14 -0,20 
Fevereiro 1,32 1,00 0,58 
Marco 1,46 0,95 0,25 
Abril 1,41 0,95 0,34 
Maio 1,46 0,93 0,35 
Junho 1,20 1,11 0,08 
Julho 1,24 1,18 2,36 
Agosto 1,24 1,07 1,84 
Setembro 1,17 0,88 -0,85 
Outubro 1,21 1,11 -0,12 
Novembro 1,17 0,99 0,66 
Dezembro 0,90 1,19 -0,35 

1997 Janeiro 0,90 1,04 -3,02 
Fevereiro 0,82 0,99 0,19 
Marco 0,85 1,38 0,50 

Custo Medi° (II) 1,47 0,68 0,44 
Risco (a)  0,37 2,17 2,72 
a Dados obtidos a partir da TJLP anuaL 
bFormado a partir da Libor de seis meses acrescida da variacao cambial (R$/US$). 
c Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacao cambial da cesta de moedas do BNDES 
(UMBNDES). 
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Z2.11.2114MMATOSMI 

Os Graficos 1 e 2, a seguir, mostram o custo observado nas taxas de juros 
utilizadas pelo BNDES em relacao ao IGP-DI, podendo-se observar, no 
primeiro, a evolucao mes a mes e, no segundo, as posicOes das diversas taxas 
para valores acumulados por 12 meses. 
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Nota-se no Grafico 1 que a volatilidade da 635/87 é maior tanto em periodos 
de pico como de baixa. Esta maior volatilidade resulta no maior risco, 
observado na Tabela 10. No Grafico 2 observa-se que a 635/87 em 1996 
ficou em 5% a.a., enquanto que a TJLP foi de 16,32% e o FAT-cambial de 
13,27%. Depreende-se desses ntimeros que, apesar do seu maior risco, a 
635/87 vem apresentando ganhos significativos para os seus clientes. A area 
no grafico situada entre a linha da 635/87 e as linhas referentes as outras 
taxas de juros representa o tamanho deste ganho. 

6. Conclusao 

Das tres taxas analisadas, todas pos-fixadas,I 9  conclui-se que nenhuma 
apresentou simultaneamente menor custo e risco durante o period° obser-
vado. 0 FAT-cambial, a TJLP e a 635/87 apresentaram o tradicional 
trade-off entre risco e retorno, ou seja, maiores retornos (menores custos) 
so foram alcancados atraves do aumento de risco. 0 FAT-cambial propor-
cionou menor risco que a 635/87, embora seu custo fosse maior, enquanto 
a TJLP, dentre todas as taxas, foi a menos arriscada, mas tambern a que 
apresentou maior custo medio. 

Como analisado anteriormente, estes resultados eram previstos, visto que, 
por exemplo, o FAT-cambial é composto apenas pela variacao cambial 
R$/US$ acrescida da Libor, enquanto que em operacoes de 635/87 ha uma 
combinacao de moedas na qual o iene se destaca pelo baixo custo e elevado 
risco. 

Todas as taxas de juros, entretanto, apresentam caracteristicas que podem 
ser atrativas a diferentes tipos de investidores. Aqueles avessos ao risco, por 
exemplo, certamente apresentarao preferencia por financiamentos em TJLP, 
mas terao com isso maiores taxas de juros. Por outro lado, investidores 
propensos ao risco e/ou que sejam capazes de distribuir seu risco em 
operacoes de cambio, tendem a preferir a 635/87 ou o FAT-cambial, 
dependendo, neste caso, do tamanho do risco que se pretende correr. 

Destaca-se que o cliente deve procurar identificar o custo e o risco das 
diferentes taxas de juros existentes e, a partir desta informacao, escolher a 
forma de financiamento 20  mais eficiente, dada a sua disposicao por risco e 
custo (curva de preferencia). 

19 Excluindo-se aqui as operacoes prefixadas do FAT-cambial. 
20 Os financiamentos do BNDES esteio disponlveis aos clientes de acordo com PoUticas Operacionais 

preestabelecidas, que algumas vezes restringem a livre escoiha da taxa de juros. 



78 
	

PRINCIPALS TAXAS DE JUROS PRESENTES NOS FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS PELO BNDES 

Apendice 1 

Exemplo Num6rico 

Corn base nas formulas de calculo para o FAT-cambial e a 635/87, sera 
construido urn exemplo numerico de forma a tomar mais elucidativa a 
metodologia de calculo utilizada no BNDES. Dado que: 

ND = raimeros devedores, ou seja, saldo devedor diario (principal) obser-
vado, acumulado no periodo de cinco dias; 

Jc = juros compensatorios e/ou outros encargos expressos pelos juros diarios 
devidos, acumulados em cinco dias; e 

Tx = taxa contratual expressa sempre ao ano. 

Supondo que, nos cinco dias de urn mes X qualquer, tenha ocorrido capta-
goes externas, todas liquidadas diariamente, e que as taxas sejam, res-
pectivamente, de 8%, 9%, 10%, 7% e 7,5%, e: 

DIAS NUMEROS DEVEDORES (Principal) JUROS COMPENSATORIOS 

1 100 (8/36000 x 100) = 0,022 
2 100 (9/36000 x 100) = 0,025 

3 100 (10/36000 x 100) = 0,028 

4 200 (7/36000 x 200) = 0,039 

5 50 (7,5/36000 x 50) = 0,010 

Somat6rio 550 0,124 

De acordo corn as formulas apresentadas no texto, tern-se as seguintes 
equagoes: 

Tx = c/ND x 36000 	 (Al) 

Jc = TY36000 X ND 	 (A2) 

No exemplo acima, pressupos-se que a taxa contratual apresentou variacoes 
diarias. Dada esta informacao, a taxa media seria obtida da seguinte forma: 

Tx = c/ND x 36000 

Tx = 0,124/550 x 36000 
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Tx = 8,12% a.a. 

A taxa encontrada foi de 8,12% a.a., que é a taxa media das captacoes 
external do BNDES. 

Apendice 2 

Titulos da Divida Publica Externa 

}

x (SDPi) x (1/PAIRi) 

MTYDE — 

 

[(SDPi) x (1/PitiRi)] 

{[( 1  MTYDE) 
TDE = 	

2 

lix 100} 
2 x 100 

onde: 

MTYDE = taxa media de rentabilidade dos titulos da divida ptiblica externa, 
em moeda estrangeira; 

TYDEij = yield to maturity do titulo, expressa ao ano; 

SDPi = saldo devedor de principal do titulo, no inicio do period° de 
apuracao; 

PMRi = prazo medio restante do titulo; 

j = dia observado; 

n = numero de dias corn cotacoes disponiveis; 

k = titulos da divida pdblica externa componentes da base de calculo da 
TJLP; e 

TDE = taxa media de rentabilidade dos titulos da divida publica externa, 
levando em conta o cambio de paridade. 

(TYDEij) 

i=i 
i=1 	 it 



80 	PRINCIPALS TAXAS DE JUROS PRESENTES NOS FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS PELO BNDES 

Thulos da Divida Publics Mobiliaria Interna Federal 

   

}

x 100 x PRix Vi 

TDI — 
i=1  

 

1  1 + 1% 00 DCV36" x ( 	 ( 1 + AVA l t) 36VDcs — 1 

  

   

  

PRi x Vi 

i=1 

 

onde: 

TDI = taxa media de rentabilidade dos tftulos da divida pliblica mobiliaria 
interna federal; 

JRi = juros reais medios, expressos ao ano, observados no i-esimo leilao 
ocorrido dentro do period° de apuracdo da TJLP; 

n = ntimero de ofertas publicas de tftulos publicos federais de longo prazo 
consideradas no period() de apuracdo da TJLP; 

DCi = numero de dias entre a data da liquidacao da i-esima oferta publics e 
a data final do period° de apuracao da TJLP, inclusive; 

PRi = prazo entre o dia seguinte ao termino do periodo de apuracao e o do 
vencimento do i-esimo tftulo, inclusive; 

Vi = volume colocado da oferta pdblica de tftulos publicos federais; e 

ANVi = atualizacao do valor nominal do tftulo i, observada no period° de 
apuracao, levando em conta, quando pertinente, a taxa de cambio de pari-
dade. 
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