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Resumo

Este artigo apresenta um panorama sobre os custos financeiros do modelo de empréstimo
indireto de concessio de crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES). Foram avaliadas as caracteristicas desses custos financeiros, incluindo as
formas de pagamento, que se baseiam em diferentes taxas de juros contratuais. Além disso,
o artigo explica as preferéncias dos bancos que fazem a intermediacio financeira, também
chamados de agentes financeiros, em alocar mais operacoes do BNDES em taxas de juros

q
especificas ao longo do tempo.

Palavras-chave: Modelo indireto. Taxa de juros. BNDES.

Abstract

This article presents an overview of the ﬁnancial costs of the Brazilian Dcvelopmcnt Bank (BNDES)
indirect loan model of granting credit. The characteristics of these financial costs were evaluated,
including loan payments methods, which are based in different contractual interest rates. Furthermore,
the article explains the preferences of intermediaries, also called financial agents, to allocate more
BNDES operations to speciﬁc interest rates over time.

Keywords: Indirect model. Interest rates. BNDES.
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Anélise comparativa dos custos financeiros do modelo
indireto automatico do BNDES entre 2018 e 2021

Introducao

O modelo indireto automdtico de atuagio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) oferece ao agente fi-
nanceiro repassador e ao consumidor final op¢des de custo financeiro,
que abrangem, pelo menos, trés tipos de taxas de juros contratuais. Es-
sas taxas, tambeém denominadas moedas contratuais, tém precificacoes
distintas e apresentam diferentes metodologias para o calculo do fluxo

de pagamentos (juros + amortizagdes) de operacdes de financiamento.

Além da Taxa Fixa do BNDES (TFB), os demais juros contratuais
apresentam componentes pos-fixados, seja inflagdo, como no caso
da Taxa de Longo Prazo (TLP), ou a propria taxa Selic (TS). Nas
duas dltimas, ¢é possfvel exigir a Cobranga dos termos pés—ﬁxados
de duas formas diferentes: (i) nos juros da parcela de pagamento,
0 que, por sua vez, confere maior volatilidade as prestacoes do fi-
nanciamento; ou (ii) a Capitalizagio dos juros somando-os a parcela
do principal, a que chamaremos de capitaliza¢io por meio do prin-
cipal, fato que contribui para maior estabilidade e previsibilidade
do valor das prestacoes, caracteristica essencial para o publico de

micro, pequenas e médias empresas (MPME).

O modelo indireto operado pelo BNDES ¢ conhecido no mercado
de crédito e destacado na literatura de bancos de desenvolvimento
(LUNA MARTINEZ et al., 2018). Como discutido em Bor¢a Junior,
Faleiros e Zylberberg (2020), a operagio de crédito nesse tipo de
modelo consiste em repassar recursos do BNDES aos agentes finan-
ceiros com o intuito de gerar Capi]aridade e atingir, principalmente,
o publico de MPMEs, ao qual o credito € mais restrico (AMBROZIO
et al., 2017). Entretanto, ainda ha pouco conhecimento por parte do

publico geral sobre os tipos de moedas contratuais ofertadas nas
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operag¢des da modalidade indireta automatica do BNDES. Além da
possibilidade de ajuste as necessidades e caracteristicas da opera-
¢do de credito, o custo financeiro associado pode variar de acordo
com o comportamento das taxas de juros futuras, a metodologia de
calculo e a precificacio. Portanto, o tomador de crédito final, com
destaque para as MPMEs, pode negociar a melhor op¢io de custo
com o agente financeiro, em termos de taxas de juros e modelo de

pagamento na proposta dC ﬁnanciamento.

Desde a mudanga de remunera¢io do Fundo de Amparo ao Traba-
lhador (FAT) para TLP em janeiro de 2018 (ALBUQUERQUE et al.,
2018), as taxas de juros contratuais tém alternado de preponderfmcia
em relacdo a participa¢do no volume total de libera¢oes de credito
das operagoes de repasse do BNDES. Isso pode ser explicado pelas
condi¢des macroecondmicas e do mercado de crédito, bem como pela
preferéncia dos clientes finais. A TS, devido as rapidas mudancas das
condi¢des macro, tem sido a mais utilizada pelos agentes financeiros
desde o segundo semestre de 2020, em substitui¢io a TLP, que perdeu
espaco principalmente pela volatilidade do Indice Nacional de Pre-
cos a0 Consumidor Amplo (IPCA) e rejei¢io do publico de MPMEs.
A participagio da TFB tem sido relevante, por exemplo, para o publi-
co do segmento de comércio e servigos — operacdes de financiamento
para Onibus e caminhio e capital de giro as MPMEs — e do setor agro,
que habitualmente tem modelo de financiamento com taxas fixas nas

modalidades equalizadas.

Este artigo tem por objetivo fornecer um panorama sobre as moe-
das contratuais do BNDES no ambito das opera¢des do mode-
lo indireto automatico, incluindo questdes como precificagio,
metodologia de cdlculo e um exercicio de fluxo de pagamento

ficticio que ilustra o impacto das prestacoes para o cliente final.
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Adicionalmente, apresentam-se a evolugio da participacio dessas
moedas contratuais em termos de desembolso das operacoes de
repasse e quais possiveis fatores contribuem para sua escolha. Por

ﬁm, s€gucm-sc as COHC]US@CS.

Taxas de juros contratuais

O modelo de operagoes indiretas do BNDES disponibiliza aos
agentes financeiros repassadores e aos clientes finais trés tipos de
taxas de juros em moeda nacional (real): (i) TLP, com possibili-
dade de utiliza¢io do tipo denominado TLP CAP; (ii) TS, com
possibilidade de utilizagio do tipo Selic Exigivel; e (iii) TFB.

O Quadro 1 descreve suas principais caracteristicas.!

ATLP ¢ preciﬁcada de acordo com a média diaria dos tltimos trés
meses da taxa de juros real dos titulos do Tesouro Nacional com
prazo médio de cinco anos — Notas do Tesouro Nacional (NTNB)
de cinco anos. Essa taxa ¢ denominada Jm (taxa mensal para cal-
culo da TLP), disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB)
ao fim de cada més, ficando vigente durante todo o més seguinte
para novos contratos. A taxa Jm vigente no més de contratagio
da operacio de crédito vigora ao longo de todo o financiamento.
Excepcionalmente, entre 2018 e 2022, como fase de transi¢do, vem
sendo aplicado fator redutor anualmente crescente sobre o Jm,

denominado Ji.2

1 O agente financeiro também tem 4 disposi¢io a UMBNDES, como custo financeiro,
mas com precificacio em cesta de moedas internacionais. Em geral, o volume de operacoes
em UMBNDES, no modelo indireto, ¢ residual.

2 Fator: Ji = fator « Jm. Fator = 0,57 (2018), 0,66 (2019), 0,74 (2020), 0,83 (2021) e 0,91
(2022). A partir de 2023, vigorara o Jm como componente real prefixado.
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Além do componente prefixado, a composi¢io da TLP inclui um ter-
mo pés—ﬁxado mensal, que Corresponde aos ultimos valores de IPCA
dispom’veis pe]o Instituto Brasileiro de Geograﬁa ¢ Estatistica (IBGE).
No caso da TLP padrio, tanto o componente prefixado (Jm) como
o pos-fixado (IPCA) incidem sobre a parcela de juros no fluxo de
pagamentos em um sistema de amortiza¢do constante (SAC). Com
vistas a evitar o impacto da volatilidade do IPCA ¢, consequente-
mente, das prestacdes ao cliente final, principalmente ao publico de
MPMEs, ha disponivel a moeda contratual TLP CAP, em que o IPCA
¢ capitalizado no principal (saldo devedor) do contrato de financia-
mento. Nesse caso, a composi¢ao dos juros do fluxo de pagamentos,
ao longo de todo o periodo, tem somente taxas prefixadas (Jm, spread
do BNDES ¢ do agente financeiro), o que aumenta a previsibilidade
das parcelas de pagamento (juros + amortizacio) dos financiamentos.
O FAT, fonte historica de captagio do BNDES, ¢ a origem dos recur-

sos remunerados em TLP.

A TS padrio ¢ precificada diariamente pela taxa Selic defasada em
dois dias (D-2). A Selic ¢ definida pelo BCB por meio de reunides
periddicas do Comiteé de Politica Monetaria (Copom). O capital para
as operagoes de crédito em TS ¢ proveniente dos recursos captados e
acumulados pelo BNDES ao longo dos anos, sem vinculagio a condi-
coes especificas para o repasse aos agentes financeiros. O custo finan-
ceiro final também inclui uma sobretaxa prefixada das operagdes
em Selic, a qual ¢ definida trimestralmente pelo BNDES e refle-
te, basicamente, o custo de captagio de recursos do Banco. A taxa
Selic, na TS padrio, ¢ também capitalizada pelo principal (saldo
devedor), o que suaviza suas variagdes decorrentes de a taxa Selic
ser o instrumento de poHtica monetaria por parte do BCB para
a manutencio do controle das expectativas de inflagio em relacio

a meta. Por outro lado, na TS-Exig, a Selic, corrigida diariamente,
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¢ defasada em dez dias (D-10) ¢ exigfvel na parcela de juros do fluxo

de pagamento em conjunto com as demais taxas fixas.

Por fim, a TFB ¢ uma taxa prefixada e referenciada em duas
moedas contratuais para precificacio diaria, TS ou TLP. Foi
concebida ainda no primeiro trimestre de 2018 para eliminar o
componente pos-fixado. Por outro lado, ela tende a ser mais ele-
vada, no prazo de interesse, em relagio as taxas de juros de refe-
réncia devido aos componentes de risco embutidos na taxa final,
por exemplo, hedge de inflagio,® como no caso das taxas refe-
renciadas em TLP, ou mesmo hedge de taxa de juros, no caso das
operagdes em Selic.

Quadro 1 « Principais caracteristicas financeiras das taxas de juros
contratuais do modelo indireto operado pelo BNDES

Moeda Nome Origem dos |Prazos |Precificacdo |[Composicao |Tipos
Contratual recursos
Padrdo:
incidéncia
Mensal: Taxa do IPCA na
Taxa de MM3m prefixada parcela de
TLP longo | FAT Qr‘;i'g“er das NTNBs | (Jm) x juros
Prazo P de 5anos |Inflacdo
(IPCA+) (IPCA) CAP: IPCA
capitalizado
no principal
Diéria: Padrao: Selic
apurada Selic (D-2) capitalizada
no Sistema pelo principal
TS Taxa Selic | Préprios Qualquer Especial de
prazo PR
quuldagaq e Exig:
de Custddia | selic (D-10) | Exigibilidade
(Selic) nos juros
(Continua)

3 O hedge ¢ um calculo realizado para fixar a parte pos-fixada da taxa de juros ao longo
de todo o contrato de financiamento.
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(Continuacao)

Moeda Nome Origem dos |Prazos  |Precificacdo |Composicdo |Tipos
Contratual recursos
TFB.36:
até 36 TS Dl + fator1es
de risco (")
meses
TFB.60:
acima de DI + fatores Prazo qe
Geate |1 de risco (1) | liberacdo
de recursos
60 meses !
apos a data

Taxa Fixa | FAT e

TFe do BNDES| Proprios | TFB.84: ge fixacdo
acima de TLP TLP + fatores | da taxa, que
60 e até derisco () | pode ser de
84 meses até 30 ou

90 di

TFB.120: as
acima
degde |TLP Ltprgcfjt(%'“
até 120
meses

Fonte: E]aboragio pl'épl'ia, com base em dados do BNDES (2022).

Notas: 1 — Inclui custo de hedge do componentes pds-fixado, da op¢io da fixagio da taxa com
antecedéncia de 30 ou 90 dias, custo relativo ao pré-pagamento do saldo devedor e sobretaxa fixa
das operagdes em Selic. 2 — Inclui custo de hedge do componentes pés-fixado, da opgio da fixagiao
da taxa com antecedéncia de 30 ou 90 dias e custo relativo ao pré-pagamento do saldo devedor.
Pal‘a mﬂ.is detﬂlhﬂs S()bre (e} Cﬂl.lcul() d()s custos ﬂnﬂnceir()s dO m()del() i]’ldirﬂt(), COnSul[:ll‘ Anex() IV

da Circular SUP/ADIG n® 13/2022-BNDES, de 26 de maio de 2022 (BNDES, 2022).

Comparacao entre fluxos de
pagamentos em TLP e TS

Diferentemente da TFB, que tem fluxo de pagamentos previsivel
e, portanto, prestacdes ja conhecidas previamente, os contratos
denominados em TLP ou TS apresentam fluxo de pagamentos
incerto por terem componentes pos-fixados. Esse fato pode ser
prejudicial ao cliente final devido a incerteza do valor futuro
das parcelas, sobretudo para o publico de MPMEs, que nio tem

capacidade financeira de absorver movimentos monetarios ou
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inflacionarios abruptos. Portanto, ha opg¢oes para o agente finan-
ceiro repassador de recursos do BNDES para que a capitaliza¢io
do termo pos-fixado seja feita pelo principal (saldo devedor) e
nao exigfvel nos juros do fluxo da operagio de financiamento,

seja pela TS ou TLP CAP.

Para ilustrar o impacto da capitaliza¢do do principal (saldo de-
vedor) sobre a parcela mensal de pagamento ao cliente final, o
Grafico 1 apresenta a evolu¢io do pagamento (juros + amorti-
za¢io) de quatro fluxos de pagamentos em TLP e TS, alternan-
do apenas a forma de incidéncia dos termos pos-fixados. Com
o objetivo de tornar os exemplos mais realistas, considerou-se
uma operagio padrio do BNDES Finame Onibus e Caminhaes,
que compreende o periodo entre setembro de 2016 ¢ setembro
de 2021, com seis meses de caréncia e 54 meses de amortiza-
¢do. Entretanto, mesmo que nesse periodo houvesse outro regi-
me de taxas de juros contratuais, em especial antes de janeiro
de 2018, nesta simulac¢io foi usado um fluxo de pagamento com
IPCA e Selic vigentes no periodo, mas com as condi¢des adapta-
das: (i) Jm estimado para setembro de 2016, sem fator redutor;
(ii) spread do BNDES de 1,15% ao ano; (iii) media do spread dos
agentes financeiros de setembro de 2021; e (iv) sobretaxa fixa
do perfodo. Com isso, evita-se a utilizagio de previsdes mensais
do IPCA e da Selic para que se possa, assim, observar o impacto da
volatilidade realizada dos termos pos-fixados nas parcelas mensais

do cliente final.
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Grafico 1 « Fluxo de pagamentos de operacio do BNDES Finame Onibus

e Caminhoes — MPME: evolugio da parcela de pagamento (amortizagio +
juros) entre setembro de 2016 ¢ setembro de 2021 no periodo de amortizagio
(54 meses)

Selic exig

1357 9 11131517192123252729313335373941434547495153

Fonte: E]aboragéo pl'épl'ia, com uso de metodologia da Area Financeira do BNDES.

As moedas contratuais, com exigibilidade dos termos pos-fixados
nos juros, apresentam maior volatilidade em relagio a capitaliza-
cio pelo principal. Esse aspecto ¢ mais evidente no caso da TLP,
devido a maior volatilidade da inflacio, a qual esta sujeita a diver-
sos fatores, além de seu padrio sazonal. Por exemplo, no 16° més
do periodo de amortizacio houve aumento expressivo da parcela
de pagamento devido ao salto do IPCA no més de junho de 2018,
resultado do impacto da greve dos caminhoneiros. Essa situag¢io
impoe desafios ao cliente final com menor capacidade de progra-
macio financeira. Se a capitaliza¢io fosse feita pelo principal (sal-
do devedor), via TLP CAP, o impacto seria menor no fluxo de
pagamentos. O Grafico 2 também apresenta esse resultado por

meio da diferenca mensal das parcelas do financiamento.
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De todos os casos, o que apresentou menor variabilidade ao longo
do periodo foi a TS, seguida da TLP CAP. Aléem do fato de a TS
nio passar por mudangas expressivas de curto prazo no periodo, sua
Capitaliza(;éo ¢ feita no saldo devedor do contrato de financiamen-
to. Outro aspecto importante ¢ que a exigibilidade feita nos juros
permite que a parcela de pagamento pelo cliente final decaia mais

ao longo do tempo, diferentemente da capitalizagio pelo principal
da TS e TLP CAP.

Portanto, ha claramente um trade-off entre as moedas contra-
tuais ofertadas nas opera¢oes da modalidade indireta automatica
do BNDES. Quando a exigibilidade de capitalizacio ¢ realizada
na parcela referente ao pagamento dos juros dos contratos de fi-
nanciamento, ha forte volatilidade das prestacdes em razio do
comportamento dos indexadores dos componentes pos-fixados.
Todavia, a prestacio a ser paga mensalmente se reduz de maneira
mais rapida a medida que o tempo passa. Por sua vez, quando a exi-
gibilidade ocorre no saldo devedor, ha diminui¢io da volatilidade
mensal das presta¢des e uma redu¢io mais lenta do pagamento
das prestaces. Dessa forma, ha flexibilidade para se adaptar a rea-
lidade e a capacidade de pagamento dos clientes. Considerando
que o publico-alvo de apoio das opera¢des indiretas automaticas
¢ formado, majoritariamente, por MPMEs, que tém baixo grau de
sofisticacdo financeira, as op¢des que geram maior previsibilida-
de nos pagamentos das prestacdes dos financiamentos podem se

mostrar mais adequadas.
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Grafico 2 « Fluxo de pagamentos de opera¢io do BNDES Finame Onibus
e Caminhdes — MPME: varia¢io mensal da parcela de pagamento
(amortizag¢do + juros), em R$, entre setembro de 2016 ¢ setembro de 2021
no periodo de amortizagio (54 meses)

8000 TLP 8000 TLP - CAP
6000 6000
4000 4000
2000 | 2000
L) |- | — — -
LA Oll""71."lll Il_.l__- .
zooo -2000
-4000 l -4000
-6000 | -6000
-8000 -8000
14 7101316192225283134374043464952 14 7101316192225283134374043464952
TS TS-exi
8000 8000
6000 6000
4000 4000
2000 2000 |
2000 L L R — I rl 1 - '.'_1.‘.I. -Il— - S
-2000
-4000 -4000
-6000 -6000
-8000 -8000
14 7101316192225283134374043464952 14 7101316192225283134374043464952

Fonte: Elaboragio pr(/)pria7 com uso de metodologia da Area Financeira do BNDES.

Participacao dos custos
financeiros nas liberacoes
de crédito

Desde sua implantagio, em janeiro de 2018, até abril de 2020, a TLP foi
a taxa de juros contratual mais utilizada pelos agentes financeiros. Isso
se deve, principalmente, ao fator redutor da parte prefixada (Jm) em
2018 ¢ 2019, respectivamente Ji = 0,57*m ¢ Ji = 0,66*Jm. O custo final
de financiamento nio correspondia integralmente a taxa de juros de
um titulo do Tesouro Nacional de cinco anos indexado ao IPCA, o que
conferia um bom diferencial em re]agﬁo as taxas com recursos livres.
Mesmo com a adi¢io do spread do BNDES aos componentes pré (Ji)
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e pos (IPCA) da TLP, o custo final de captacio por parte dos agentes
financeiros chegou a estar abaixo de 100%DL.

Entretanto, como ja destacado, a TLP ¢ pds-fixada pela variagio men-
sal da inflacdo, o que proporciona alta volatilidade as prestacoes do
financiamento. Muitos clientes, em especial as MPMEs, nio se adap-
taram ao fluxo de pagamentos do financiamento, com destaque para
momentos de saltos expressivos do IPCA, como no més seguinte a gre-
ve dos caminhoneiros em 2018, ou mesmo apos os reajustes nas tarifas
de energia elécrica e combustiveis. Nesse contexto, a TFB comegou a
ganhar participa¢ao nas liberag()es de recursos, pois possibilita fluxo de
pagamentos previsivel. Alem disso, ao longo de 2019, a demanda por
recursos do modelo indireto do BNDES comegou a recuar, principal-
mente pela queda das taxas de juros futuras e melhoria das condi¢oes
de liquidez no mercado de credito livre. Muitos bancos repassadores
comegaram a substituir os recursos do BNDES por recursos proprios
ou captados no mercado.

Griafico 3 « Participagio mensal das taxas de juros contratuais no total de

liberagio de crédito do modelo indireto do BNDES entre janeiro de 2018 e
dezembro de 2021, excluindo-se as operag¢des equalizaveis
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Fonte: Elaboragio propria.
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Durante a pandemia, em junho de 2020, a TFB Chegou a atingir
40% de participagio no total de desembolsos do modelo indireto.
A partir do segundo semestre do mesmo ano, a TS comegou a ga-
nhar maior adesio entre os agentes financeiros, atingindo mais de
70% das liberacoes de credito. O contexto macroeconomico inicial,
advindo dos efeitos da pandemia, levou o Copom a reduzir a taxa
Selic aos seus niveis minimos historicos. Em agosto de 2020, a Selic
atingiu o patamar de 2% ao ano, se mantendo at¢ marco de 2021.
No fim de 2021, a TFB novamente ganhou destaque, encerrando o

ultimo més do ano com participagio de 44% contra 52% em TS.

E possivel explicar tais mudangas na demanda por moedas con-
tratuais a partir de quatro fatores. O primeiro ¢ a dificuldade de
alguns clientes com o fluxo de pagamentos, como o da TLP, com
maior volatilidade dada a variacio mensal do IPCA. Além disso,
a TLP tambem impde ao cliente dificuldade de comunica¢io em
relacdo a sua metodologia quando comparada a TS e a TFB. O se-
gundo fator ¢ o custo final que chega ao agente financeiro, que pode
diferir diariamente de acordo com 0 movimento das curvas de juros
futuros e do método de precificagio. Ou seja, dificilmente as trés
taxas de juros contratuais vio apresentar o mesmo custo financeiro

em dado prazo médio de financiamento.

Uma forma de os agentes financeiros auferirem esse custo ¢ por
meio do percentual da curva DI (%DI) avaliado na duration da ope-
rac¢io de crédito. Considerando-se novamente o caso da TLP: a par-
te prefixada (Jm) ¢ calculada a partir da média movel didria dos
ultimos trés meses das NTNBs de cinco anos. Quando a curva de
juros futuros apresenta tendéncia de alta, a Jm ainda carrega as ta-
xas mais baixas dos meses anteriores, fazendo com que o custo final

da TLP fique mais atrativo diante das demais moedas contratuais.
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Esse movimento foi visivel ao longo de 2021, em que houve aumento
da curva de juros e declinio do custo final da TLP, como aponta o
Grafico 4, que apresenta a evoluc¢io da média didria mensal do cus-
to em %DI das trés moedas contratuais.

Grafico 4 Evolugﬁo das taxas de juros contratuais em %DI, considerando-se

prazo do financiamento de sessenta meses e spread basico do modelo indireto

do BNDES entre janeiro de 2018 ¢ dezembro de 2021
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados internos do BNDES e da Associagio Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — Anbima (ANBIMA, [200-]).

Vale destacar que a TFB para os prazos de 84 e 120 meses ¢ refe-
renciada em TLP, conforme aponta o Quadro 1. Obtém-se a parte
prefixada Jm com base no historico de juros das NTNBs de cinco
anos. Portanto, os agentes financeiros podem realizar uma operagio
com prazo superior a cinco anos com taxa de juros real precificada
em cinco anos. Quanto mais inclinada a curva de juros, a partir
do vértice de sessenta meses, mais vantajoso ¢ o custo da opera-

¢30. Uma curva mais inclinada significa que as taxas de juros com
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prazos superiores a sessenta meses serdo maiores do que a taxa de
juros nesse prazo. O spread do BNDES varia muito pouco ao longo
do tempo. Em movimentos de alta de juros futuros, por exemplo,

tende a perder participag¢do no custo final.

Nota-se ainda, por meio do Grafico 4, que ao longo do periodo
ha diferencial de custo financeiro em alguns momentos bem ex-
pressivos. A TLP em 2018 chegou a apresentar custo abaixo do DI.
A partir do fim do mesmo ano, esse custo aumentou devido a queda
das taxas de juros futuras. Esse movimento ocorre porque a parte
pre da TLP (Jm) ¢ a mesma ao longo de todo 0 més ¢ nio acom-
panha a marcagdo didria das taxas de juros futuras. Mesmo assim,
nesse periodo, a TLP apresentou diferencial favoravel em relacio
as demais, mantendo sua participacdo em niveis elevados. Nos pri-
meiros meses da pandemia, a partir de margo de 2020, a TFB teve
custo proximo ao da TLP. Por sua previsibilidade, em momento de
grave crise sanitaria e econdmica, comegou a ser mais demandada

-~ ! .
nas operagoes de crédito.

A partir de julho de 2020, com o aumento de custo da TLP e da
TFB, a TS passou a ser a moeda contratual de maior participagio
nas liberagdes de crédito no modelo indireto. Entretanto, mesmo
com um bom diferencial de taxas de juros, a partir do primeiro se-
mestre de 2021, favoravel a TLP, a participa¢io da TS ¢ da TFB na
libera¢ao de recursos continuou em patamares mais elevados, que
apontam para o proximo fator que influencia a escolha da taxa de

juros contratual.

O terceiro fator ¢ 0 aumento da incerteza em relagio a inflagio
ou a juros futuros. Convém destacar que o agente financeiro nio
apenas repassa o recurso ao cliente final, mas também assume

o risco da operacio de crédito. Portanto, o volume de recursos
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obtidos no modelo indireto pode também ser tratado como um
emprestimo assumido pelo agente financeiro. Nesse caso, mesmo
em momentos em que as curvas diarias apontem para melhor
custo financeiro de determinada moeda contratual, as incertezas

associadas a0 componente pos-fixado podem ponderar a escolha.

Mesmo com uma TLP com custo mais vantajoso, ao longo de
2021, as contratacdes em TS foram predominantes. A expecta-
tiva de inflacdo ao longo de 2021 mudou frequentemente, com
tendencia de alta, criando desincentivo adicional a contratagio
de credito via TLP. Além disso, muitas empresas, por nio terem
receita indexada ao IPCA, optaram por outros custos financei-
ros. Observa-se, ainda, que a TS perdeu participa¢io a partir da
metade de 2021 para a TFB. E possivel que muitos agentes finan-
ceiros tenham optado por tomar empréstimos em taxa prefixada
e assim tenham “travado” o custo de financiamento, tendo em
vista 0 aumento acima do esperado da Selic e as incertezas de

curto prazo associadas.

O quarto e ultimo fator esta relacionado as caracteristicas ope-
racionais dos agentes financeiros ¢ ao perfil de seus clientes.
O modelo indireto atua com mais de cinquenta institui¢des par-
ceiras que estdo aptas a repassar 0s recursos do BNDES. Além dos
bancos comerciais publicos e privados, atuam como agentes finan-
ceiros as cooperativas de crédito, os bancos e as agéncias regionais

de desenvolvimento e os bancos de montadoras.
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Grafico 5 « Participagio das moedas contratuais nos desembolsos nio
equalizaveis da modalidade indireta automatica em 2021, por grupos de
agentes financeiros

100%
90% -
80% 7%
70%
60%
50%
40% 80%
30%
20%
10%
0% 5%

Grandes Outros  Cooperativas ~ BDs Montadoras Total'

bancos comerciais

comerciais

m TP m TFB B Selic

Fonte: Elaboragio propria.

Nota: 1 — Com excegio dos programas agrfcolas do Governo Federal.

Nota-se, pelo Grifico 5, que durante todo o ano de 2021 houve
diferencas de participacio de custo financeiro, apesar de todas as
instituicdes enfrentarem as mesmas condi¢des macroeconémicas e
o mesmo movimento dos juros futuros. Cada grupo tem caracteris-
. ! . 14 . . . .
ticas e publicos especificos que explicam essa diferenca de partici-
pacio. Os grupos de cooperativas de credito e de bancos e agencias
de desenvolvimento sio os que mais destoam da participagio total

do modelo indireto.

A atuacio das cooperativas de crédito ¢ muito forte com o publico
agricola, sobretudo com produtores rurais. Devido as condi¢oes de
safra e a0 modelo de crédito dos programas agricolas equalizados

do Governo Federal, a operacio de referéncia para financiamento
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foi feita com taxa fixa. Nesse caso, para além dos programas equa-
lizaveis, o cliente final demandou a TFB, que representou 82% das
liberagdes nio equalizaveis de 2021. Ja no caso dos bancos de desen-
volvimento, apesar de 68% das liberagdes terem ocorrido em TS,
a presenca da TLP atingiu cerca de 30% em 2021, a maior entre os
tipos de agentes financeiros. Isso ocorre porque, tradicionalmente,
os bancos de desenvolvimento operam no longo prazo com linhas
de projeto de investimento, em que a TLP ¢ vantajosa e o publico

final tende a suportar a volatilidade da inflacio.

Os demais grupos de agentes financeiros operaram, principalmen-
te, com TS, dados os menores prazos de linhas como giro para as
MPMEs, onibus ¢ caminhdes, assim como maquinas e equipamentos.
Mesmo assim, a TFB apresentou participag¢io relevante, pouco abaixo
de 30%, nas liberacoes de credito do BNDES no grupo de montadoras

devido a forte atuagio com o publico de MPMEs e de pessoas fisicas.

Conclusao

O trabalho apresentou os custos financeiros do modelo indireto de
atuacio do BNDES por meio de um panorama das taxas de juros
contratuais disponiveis para as operac¢oes de credito, incluindo a
TFB, a TLP ¢ a TS, todas pos-fixadas. Os termos pos-fixados, com
destaque para o IPCA, podem exigir dos clientes finais maior ca-
pacidade de programacio financeira. Nesse caso, o BNDES oferta
modelos de fluxo de pagamento em que o termo pos-fixado pode
ser capitalizado pelo principal (saldo devedor), o que mitiga o alto
grau de variabilidade das presta¢oes a serem pagas. A contrapartida

da maior previsibilidade das parcelas ¢ a reducio do seu valor em

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 97-117, jun. 2022 ‘<7 15



776)

Jodo Paulo Martin Faleiros e Gilberto Rodrigues Borca Junior

menor intensidade quando Comparado élS Opg()CS d€ HUXO dC paga-

mentos com exigibilidade de capitalizagio nos juros.

Por seu turno, os agentes financeiros tendem a verificar o custo
financeiro e as preferéncias dos clientes para a escolha da moeda
contratual. A incerteza quanto a trajetéria das taxas pés—ﬁxadas
parece influenciar essa decisdo. Alem disso, modelos de credito ha-
bitualmente operados por determinados segmentos podem definir
a escolha da taxa de juros. Consequentemente, isso tem alterado a
participacdo das moedas contratuais nas liberacoes de crédito ao

longo do tempo.

Por fim, pode-se sintetizar as caracteristicas de cada moeda con-
tratual. A TFB ¢ a taxa contratual mais previsivel, mas nio ne-
cessariamente apresenta o melhor custo financeiro, devido aos
parametros de risco embutidos por eliminar a volatilidade dos
componentes pos-fixados. A TS, capitalizada pelo principal, apre-
senta boa previsibilidade no fluxo de pagamentos e ¢ mais facil
para o agente financeiro comunicar, mas o fluxo tende a decair
lentamente ao longo do financiamento. Ja a TLP pode apresentar,
em determinadas circunstancias, o melhor custo financeiro, a de-
pender da dinamica dos juros futuros da economia. A volatilidade
do IPCA e a consequente baixa previsibilidade das prestacoes po-
dem ser mitigadas com a TLP CAP.

Os agentes financeiros e os tomadores de credito, portanto, tém
multiplas opcoes de custos financeiros adaptaveis as caracteris-
ticas do financiamento e as perspectivas setoriais e econOmicas.
O BNDES também continua observando oportunidades para ofe-
recer custos mais atrativos de acordo com a origem de recursos e as
normas vigentes. No primeiro semestre de 2022, a TFB de 36 e ses-

senta meses passou a ser referenciada diariamente pela menor taxa
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final calculada pela TS e pela TLP. Isso possibilitou, por exemplo, a
redug¢do no custo final das operagdes de credito, tanto aos agentes

financeiros quanto aos consumidores finais.
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