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Introducéo

De forma, geral, as empresas, ao decidirem onde faréo seus investimentos,
levam em consideracdo fatores como a disponibilidade de méao de obra qualificada, a
presenca de fornecedores ou a proximidade do mercado consumidor. Trata-se de
aspectos fortemente correlacionados com o nivel de desenvolvimento econémico
regional. Regides menos desenvolvidas tendem a apresentar, por sua préopria definicdo,
uma menor oferta desses fatores. Por essa razdo, as politicas de desenvolvimento
regional preveem compensacdes para tornar regides menos desenvolvidas mais atrativas

para novos investimentos.

Essas compensagfes usualmente se materializam na forma de incentivos
fiscais, como aqueles oferecidos no &mbito das superintendéncias de desenvolvimento
regional, e de incentivos financeiros, como aqueles associados aos Fundos
Constitucionais de Financiamento (FCF). Esses fundos foram criados, portanto, para
atrair investimentos para as regides menos desenvolvidas do pais mediante a concessao
de crédito em condicBGes mais favoraveis. Trata-se de uma modalidade de incentivo que,
ao lado dos beneficios de natureza fiscal, visa a romper a tendéncia de aglomeragéo das
atividades produtivas nas regifes onde ja existe uma infraestrutura econémica mais

desenvolvida.
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Espera-se, assim, que os encargos financeiros dos FCF sejam inferiores,

para uma mesma modalidade de investimento, aqueles que poderiam ser obtidos em
outras regifes do pais em operac6es no mercado privado ou junto ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), por exemplo. Trata-se de um
subsidio implicito nas taxas de juros relativamente mais baixas nas operagdes em
que se usam recursos desses fundos. Naturalmente, flutuagbes nas taxas de
referéncia podem afetar o subsidio implicito nas opera¢des com recursos dos FCF
(uma vez que afetam os diferenciais entre 0s juros cobrados em um caso e no outro).
Por essa razdo, o Conselho Monetario Nacional (CMN), até recentemente, fixava
periodicamente os encargos financeiros dos FCF, ainda que, em virtude das
oscilacbes mais frequentes das taxas de referéncias, muitas vezes se observasse um

descolamento excessivo (para mais ou menos).2

Em face da recente edi¢do da Medida Provisoria (MPV) n2 812, de 26 de
dezembro de 2017, que associou os encargos financeiros das operacdes dos FCF a
Taxa de Longo Prazo (TPL), instituida pela Lei n®13.483, de 21 de setembro de
2017, analisa-se, neste boletim legislativo, a evolucdo das taxas de juros que usam
recursos desses fundos. De maneira analoga a MPV n2812, de 2017, o foco recai,
neste documento, sobre as operacgdes ndo rurais e que ndo envolvem o financiamento
estudantil. Como referéncia para comparacdo, utilizam-se a taxa do Sistema Especial
de Liquidacdo e de Custodia (SELIC), a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a
propria TLP. O boletim esté estruturado em mais trés secdes além desta introducéo.
Na secdo 2, descrevem-se brevemente as taxas usadas como referéncia para
comparacdo. Na sec¢do 3, a trajetdria dos encargos financeiros dos FCF é analisada e
confrontada com as taxas de referéncia. Finalmente, na quarta se¢do, apresentam-se

as consideracdes finais deste boletim legislativo.

Taxas de referéncia: SELIC, TILPe TLP

A taxa Selic é a principal referéncia para a fixacdo dos encargos
financeiros nas operacdes de crédito no Pais. Essa taxa reflete o custo de capital para a
emissdo de titulos da divida publica, de modo que empresas privadas pagam taxas de
juros mais elevadas porque ha sempre um spread de risco em operagdes de

endividamento dessa natureza. Debéntures emitidos por empresas, por exemplo,

2 Esse descolamento é mostrado na secdo 3 deste documento.
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usualmente pagam um percentual acima dos certificados de depdsito interbancéario

(CDI), cuja evolucdo é correlacionada com a da taxa Selic. Nesse sentido, para 0s
propdsitos desse trabalho, examina-se a evolugdo dessa taxa como base de
comparacdo, mas ndo se pode compara-la diretamente com o custo de capital para

novos investimentos.

A TILP, instituida pela Medida Provisoria n? 684, de 31 de outubro de 1994,
correspondeu, até 2017, ao custo basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES.?
Utiliza-se aqui a expressdo “custo basico” porque, nas operagdes de financiamento do
BNDES geralmente ha um spread, de modo que a taxa para o tomador final tende a ser

maior do que a TJLP.*

A TJLP tinha periodo de vigéncia trimestral e era calculada a partir dos seguintes

pardmetros:

e Meta de inflacdo calculada pro rata para os doze meses seguintes ao
primeiro més de vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais
fixadas pelo Conselho Monetario Nacional; e

e  Prémio de risco.

A evolugéo da taxa Selic, da TJLP e da diferenga entre essas duas taxas —
que é uma medida do subsidio implicito nas operacdes do BNDES — ao longo dos

ultimos dez anos esta registrada no grafico 1 a seguir.

3 De acordo com o site do BNDES, “posteriores alteracGes ocorreram através da Medida
Provisorian? 1.790, de 29 de dezembro de 1998, e da Medida Proviséria n? 1.921, de 30 de
setembro de 1999, convertida na Lei n2 10.183, de 12 fevereiro de 2001”. Na mesma pagina, registra-
se também que “a TILP serd mantida até o fim da vigéncia dos contratos referentes as operagdes
aprovadas pela Diretoria do BNDES antes de 1° de janeiro de 2018”. Disponivel em
https://goo.gl/cy5ZjA. Acesso em 15 mar. 2018.

4 Operagoes financiadas pelo BNDES usualmente usam a TJLP (ou a TLP) como taxa bésica, a qual
acrescentam uma taxa de remuneracdo do banco e uma taxa de risco. Embora as taxas de remuneragéo
do banco e de risco variem, a soma desses valores pode facilmente situar-se em trés pontos

percentuais.
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Gréfico 1 — Taxa Selic, TILP e diferenca entre as duas taxas, jan. 2008 — jan. 2018.
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Fonte: Ipeadata e BNDES.

Conforme se pode observar, no periodo analisado, a taxa Selic oscilou em
um intervalo entre 7,00% (em janeiro de 2018) e 14,25% (entre julho de 2015 e
setembro de 2016). Periodos de ascensdo e queda podem ser relativamente curtos.
Por exemplo, no periodo recente, em pouco mais de um ano, a taxa Selic caiu de
14,25% para 7,00%. Ja a TILP oscilou entre 5,00% e 7,50%. O intervalo de variacao €
bem menor e ndo se percebem oscila¢bes tdo agudas como no caso da taxa Selic. Por
essa razdo, a diferenca entre essas taxas estd fortemente associada ao ciclo da taxa
Selic e oscilou, no periodo analisado, entre 0,00% (em dezembro de 2017, quando as
duas taxas estavam fixadas em 7,00%) e 7,75% (no terceiro trimestre de 2015).
No ultimo trimestre de 2008 — quando o BNDES foi usado para reaquecer a economia
diante da crise financeira daquele ano — a diferenca alcancou 7,50%. O gréafico sugere
que a diferenca entre a taxa Selic e a TILP variou em funcéo de diretrizes de politica
econdmica (0 quanto se pretendeu estimular a atividade econémica por meio de
creditos do BNDES) e da periodicidade trimestral de fixacdo da TJLP, o que pode ter
levado a descasamentos em momentos em que a taxa Selic variou muito rapidamente.
No periodo mais recente, por exemplo, a diferenca caiu de 6,75% para 0,00% em
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menos de um ano e meio porque houve uma queda acentuada da taxa Selic enquanto a

TJLP se manteve praticamente estavel.

A partir de janeiro de 2018, a TJLP foi substituida pela TLP, que foi
instituida pela Lei n? 13.483, de 2017, resultante da conversdo da Medida Provisoria
n2 777, de 26 de abril de 2017. A TLP é formada por uma parcela de juros reais pré-
fixados e por uma parcela associada a inflagdo medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA). No horizonte de cinco anos, 0s juros reais embutidos na
TLP deverdo convergir para juros reais correspondentes a Notas do Tesouro Nacional
série B (NTN-B).> Além disso, diferentemente da TJLP, que ¢ fixada trimestralmente
pelo CMN, a TLP é calculada mensalmente, o que tende a reduzir seu descasamento da
taxa Selic. Esses fatores concorrem para que a diferenca entre a taxa Selic e a TLP tenda
a se reduzir com o tempo.

As taxas dos Fundos Constitucionais de Financiamento

A alinea “c” do inciso I do art. 159 da Constituicdo Federal estabelece que a
Unido deve repassar trés por cento do produto da arrecadacdo dos impostos sobre a
renda e sobre produtos industrializados a programas de financiamento ao setor
produtivo das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

c) trés por cento, para aplicacdo em programas de
financiamento ao setor produtivo das RegiGes Norte, Nordeste e
Centro-Oeste, através de suas instituicbes financeiras de carater
regional, de acordo com os planos regionais de desenvolvimento,
ficando assegurada ao semiarido do Nordeste a metade dos recursos
destinados a Regido, na forma que a lei estabelecer;

> Conforme registra o Ministério da Fazenda, “tornar a TLP, ao fim de cinco anos, equivalente a taxa
real da NTN-B mais a variagdo do IPCA significa igualar a taxa que o Tesouro paga para tomar
empréstimo junto ao mercado financeiro a taxa que 0 BNDES remunerard o Tesouro e o FAT pelos
empréstimos que recebe dessas duas fontes. Ou seja, acaba o subsidio implicito que existe quando o
Tesouro e os fundos publicos emprestam ao BNDES a uma taxa menor do que o Tesouro paga ao
mercado”. Disponivel em https://goo.gl/7zcJZ6. Acesso em 8 mar. 2018.
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Esses recursos sdo destinados aos FCF e, conforme definido no parégrafo

Unico do art. 62 da Lei n? 7.827, de 27 de setembro de 1989, sdo distribuidos da seguinte
forma:

e 0,6% para o Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO);

e 18% para o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
(FNE); e

e 0,6% para o Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste
(FCO).5

O art. 2° dessa lei estabelece que o objetivo desses fundos ¢ “contribuir para
0 desenvolvimento econémico e social das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste,
através das instituicdes financeiras federais de carater regional, mediante a execucdo de
programas de financiamento aos setores produtivos, em consonancia com os respectivos

planos regionais de desenvolvimento”.

Essa percepcdo fundamenta-se, do ponto de vista legal, no § 12 do art. 22 da
Lei n27.827, de 1989, transcrito a seguir:

8§ 1° Na aplicacdo de seus recursos, os Fundos Constitucionais
de Financiamento do Norte, Nordeste e Centro-Oeste ficaréo a salvo
das restri¢fes de controle monetario de natureza conjuntural e deverao
destinar crédito diferenciado dos usualmente adotados pelas
instituicGes financeiras, em funcéo das reais necessidades das regides
beneficiarias.

Até a edicdo da MPV n? 812, de 2017, conforme estabelecia o art. 12 da Lei
n2 10.177, de 12 de janeiro de 2001, os encargos financeiros e os bénus de adimpléncia
dos financiamentos com recursos dos FCF eram definidos pelo CMN. Esse mesmo
artigo previa que essa definicdo deveria ser feita “por meio de proposta do Ministério da
Integracdo Nacional, observadas as orientacbes da Politica Nacional de

6 O art. 52 da Lei n2 7.827, de 1989, define, para efeito de aplicacdo dos recursos, as regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste da seguinte forma: i) Norte, a regido compreendida pelos Estados do Acre,
Amazonas, Amapa, Para, Roraima, Ronddnia e Tocantins; ii) Nordeste, a regido abrangida pelos
Estados do Maranhdo, Piaui, Ceara, Rio Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe e
Bahia, além das partes dos Estados de Minas Gerais e Espirito Santo incluidas na area de atuagdo da
Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE); e iii) Centro-Oeste, a regido de
abrangéncia dos Estados de Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goids e Distrito Federal.
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Desenvolvimento Regional e de acordo com o0s respectivos planos regionais de

desenvolvimento™.

As resolucGes do CMN que registram os encargos financeiros dos FCF estdo
disponiveis no site do Banco Central do Brasil (BCB). Contudo, uma comparacéo direta
das taxas juros das operacdes com recursos do FCF com a taxa Selic, com a TJLP ou
com a TLP ndo é imediata porque as resolu¢cbes mencionam diversas condi¢des as quais
correspondem diferentes encargos. No caso da Resolucdo BCB n? 4.561, de 31 de
mar¢o de 2017, por exemplo, as taxas variavam em funcéo da finalidade da operacao
(investimento, capital de giro e financiamento de projetos de ciéncia, tecnologia e
inovacéo), da receita bruta e da presenca ou ndo do bénus de adimpléncia. H4, portanto,

uma razoavel variedade de encargos financeiros.

A tabela 1 registra as taxas vigentes entre abril e dezembro de 2017 em
diferentes condicBes para as operacdes nao rurais. Trata-se da ultima resolucdo que
fixou essas taxas, uma vez que, a partir de 12 de janeiro de 2018, as taxas passaram a ser
calculadas com base na MPV n¢ 812, de 2017.

Tabela 1 — Taxas de juros dos Fundos Constitucionais de Financiamento
entre abril e dezembro de 2017

(Em %)
Bonu§ d? BoOnus de Ser_n bopus_de Sem bonus de
adimpléncia, RPN adimpléncia, AT
adimpléncia, adimpléncia,
Norte e Centro-Oeste Norte e Centro-Oeste
Nordeste Nordeste
In_vesitlmento, receita bruta até R$ 90 7.27 8,08 8,55 9,50
milhdes
Investimento, receita bruta acima de
RS 90 milhdes 8,62 9,57 10,14 11,26
Caplt_al ge giro, receita bruta até R$ 1112 12.36 13,08 14,54
90 milhdes
Capital de giro, receita bruta acima
de R$ 90 milhdes 12,95 14,37 15,23 16,90
Investl_mento em inovacgdo até R$ 6,50 723 7.65 8,50
200 mil
Investimento em inovagdo acima de 7.69 8,58 9,05 10,09

R$ 200 mil

Fonte: elaboracdo propria com base na Resolugdo BCB n? 4.561, de 2017.
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A tabela 1 indica que, mesmo antes da edi¢do da MPV n2 812, de 2017, o

boénus de adimpléncia ja& permitia redugdes nos encargos financeiros dos FCF.
Além disso, desde 2017, as taxas nas regides Norte e Nordeste ja eram fixadas em
niveis inferiores aos da regido Centro-Oeste, cujos indicadores agregados de renda
per capita sdo superiores & média nacional. Assim, no caso dos investimentos
com receita bruta de até R$ 90 milhGes, por exemplo, as taxas de juros dos
FCF situavam-se entre 7,26% (operagfes com bonus de adimpléncia nas regides
Norte e Nordeste) e 9,50% (operacdes sem bonus de adimpléncia na regido Centro-
Oeste).

A andlise da evolucdo dos encargos financeiros dos FCF ao longo de
periodos extensos é dificultada pelo numero elevado de diferentes situac@es as quais
correspondem diferentes condigOes de financiamento. Com efeito, somente na tabela
1 (que ndo inclui os encargos financeiros das operacdes rurais), um total de 24 taxas
pode ser contabilizado para os FCF.” Para contornar essa dificuldade, analisa-se,
com base nos dados fornecidos pelo Ministério da Integracdo Nacional (disponiveis
até marco de 2016), a evolucdo das maiores e menores taxas em vigor considerando
a concessdo do bonus de adimpléncia para operacdes nao rurais. Essas taxas sdo
confrontadas, no gréafico 2, com a taxa Selic e com a TILP no periodo que se estende
de janeiro de 2008 a marco de 2016.

7 As operagBes rurais também variavam em funcdo da finalidade da operacdo e da receita bruta e
envolviam ainda as operagdes florestais destinadas ao financiamento de projetos de conservacdo e
protecdo do meio ambiente, recuperacdo de areas degradadas ou alteradas, recuperacdo de vegetacdo
nativa e desenvolvimento de atividades sustentaveis.
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Gréfico 2 — Encargos financeiros das operacdes realizadas com recursos dos FCF
ndo rurais com bonus de adimpléncia, taxa Selic e TILP, jan. 2008 — mar. 2016
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Fonte: Ipeadata, BNDES e Ministério da Integracdo Nacional.

O grafico 2 indica que as menores taxas das opera¢fes ndo rurais se
mantiveram razoavelmente estaveis e em um patamar intermediario entre a TILP e a
taxa Selic durante a maior parte do periodo analisado. A maior rigidez dos encargos
financeiros dos FCF — que requeriam uma resolucdo do CMN para altera-los — tendia a
gerar descolamentos das taxas de referéncia, cujas variacdes ao longo do tempo tendiam
a ser maiores. A partir de 2014, as taxas dos FCF passaram a exibir uma trajetéria
ascendente mais acelerada do que a observada no caso das taxas de referéncia. No inicio
de 2016, a menor taxa das operacGes nao rurais superou a TJLP em 4,5 pontos

percentuais, € a maior taxa superou a taxa Selic, abaixo da qual havia se mantido
durante quase todo o periodo analisado.

A trajetoria observada no periodo mais recente (entre abril de 2016 e
dezembro de 2017) pode ser vista no grafico 3, no qual se destacam especificamente os
encargos incidentes nas operagdes realizadas com recursos do FCF com a finalidade de

investimento (inclusive com capital de giro associado), sempre considerando o bonus de
adimpléncia.
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Gréfico 3 — Encargos financeiros das operagdes realizadas com recursos do FCF
com a finalidade de investimento (inclusive com capital de giro associado), taxa
Selice TILP, abr. 2016 — dez. 2017
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Fonte: Resolugdo BCB n® 4.470, de 14 de margo de 2016, Resolucdo BCB n? 4.542, de 21 de
dezembro de 2016, e Resolucdo BCB n2 4.561, de 31 de marco de 2017.

Conforme se se pode observar, 0os encargos incidentes nas operagdes
realizadas com recursos do FCF com a finalidade de investimento, embora inferiores a
taxa Selic, mantiveram-se acima da TJLP até marco de 2017. A partir de entdo, somente
a taxa do FCO para empresas de maior porte superou a TILP. De qualquer forma, €
evidente que, em um contexto marcado pela queda da taxa Selic, os encargos
financeiros dos FCF e a TJLP cairam relativamente pouco, indicando uma reducdo do
subsidio implicito nessas operacdes associadas a essas taxas.

Os dados mostrados reafirmam a percepc¢édo de que, em funcédo de sua maior
rigidez, os encargos financeiros do FCF podiam divergir bastante das taxas de
referéncia. Com isso, o subsidio implicito nas operagdes com recursos desses fundos
tendia a apresentar maior variancia ao longo do tempo. Por outro lado, a segmentacéao
das taxas dos FCF em varias modalidades — que foram se multiplicando ao longo do
tempo — passou a estabelecer diferentes niveis de subsidios para diferentes tipos de

projetos em diferentes regioes.
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Apbs a edicdo da MPV n? 812, de 2017, contudo, esses encargos — definidos

como Taxa de Juros dos Fundos Constitucionais (TFC) — passaram a ser apurados

mensalmente, pro rata die, de acordo com a seguinte formula:

TFC = FAM % [1 + (juros prefizados da TLP X CDR x FP x B&)](DU/252) _ 4

A foérmula estabelece que a TFC é dada pelo Fator de Atualizagdo
Monetaria (FAM), que é composto pela variacdo do IPCA, multiplicado por uma

expressao em que se levam em conta:

e Osjuros prefixados da TLP;

e Um Coeficiente de Desequilibrio Regional (CDR), definido pela razéo
entre o rendimento domiciliar per capita da regido de abrangéncia do
respectivo fundo e o rendimento domiciliar per capita do Pais;®

e Um fator de programa (FP) calculado de acordo com o tipo de operagéo
ou a finalidade do projeto e que varia de 0,5 (para financiamento de
projetos de investimento em inovagdo de até R$ 200 mil) até 1,8 (para
operacdo de capital de giro para empreendedores com receita bruta
anual acima de R$ 90 milhdes);

e Um bonus de adimpléncia (BA), fixado em 0,85, caso a parcela da
divida seja paga até a data do respectivo vencimento, e em 1,00 nos
demais casos; e

e O numero de dias uteis (DU) transcorridos no més em que incidirem os
encargos financeiros sobre os financiamentos.

Um exercicio simplificado de carater preliminar indica que, para uma TLP
nominal de 6,75% ao ano (consistente com as taxas em vigor no inicio de 2018), a TFC,
também anualizada, estaria situada entre 4,72% e 8,95%. No primeiro caso,
consideraram-se um CDR de 0,62 (regiGes Norte e Nordeste), um FP de 0,5 e um BA de
0,85, ao passo que, no segundo, consideram-se um CDR de 1,00 (regido Centro-Oeste),
um FP de 1,8 e um BA de 1,00. As tabelas 2 e 3 a seguir registram, respectivamente, 0s
parametros usados nesse exercicio e as taxas estimadas considerando um bonus de
adimpléncia de 15% (BA = 0,85) e a auséncia desse bénus (BA = 1,00).

8 Esse coeficiente, limitado ao maximo de 1,00, corresponde, de acordo com o Comunicado do Banco
Central do Brasil n2 31.555, de 8 de janeiro de 2018, a 0,62, para as regiGes Norte e Nordeste, e a 1,00,
para a regido Centro-Oeste.
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Tabela 2 — Parametros do exercicio

Parametro Valor
TLP (jan. 2018) 6,75%
FAM 1,0400
IPCA (relatério Focus de 19/01/2018) 4,00%
Juros prefixados da TLP 2,64%
DU 252

Fonte: elaboragdo prdpria.

Tabela 3 — Taxas de juros estimadas dos Fundos Constitucionais de Financiamento
nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, MPV n2 812, de 2017

(Em %)
3onu§ dg BoOnus de Ser_n borjus.de Sem bonus de
adimpléncia, RPN adimpléncia, AT
adimpléncia, adimpléncia,
Norte e Centro-Oeste Norte e Centro-Oeste
Nordeste Nordeste
In_vesitlmento, receita bruta até R$ 90 5,45 6,34 5,70 6.75
milhdes
Investimento, receita bruta acima de
R$ 90 milhdes 5,88 7,04 6,22 7,57
Caplt_al ge giro, receita bruta até R$ 6,17 751 6,56 8,12
90 milhdes
Capital de giro, receita bruta acima
de R$ 90 milhdes 6,61 8,21 .07 8,95
[nvestlmento em mfrae,str_utura para 5.16 5,87 5,36 6,20
&gua e esgoto e em logistica
Investl_mento em inovacgdo até R$ 472 517 4,85 5,38
200 mil
Investimento em inovagdo acima de 5,30 6,10 5,53 6,47

R$ 200 mil

Fonte: elaboracéo propria com base na MPV n? 812, de 2017.

Conforme se pode observar, quando ha bbnus de adimpléncia, em varios
casos as taxas de juros calculadas com base na MPV n2812, de 2017, para a regido
Centro-Oeste sdo inferiores a TLP (fixada, nesse exercicio, em 6,75%). Esse é o caso,
por exemplo, dos projetos de investimento com receita bruta de até R$ 90 milhdes.
Quando ndo ha bonus de adimpléncia, as taxas de juros calculadas com base na MPV
n 812, de 2017, tendem a superar a TLP. De qualquer forma, deve-se considerar que,
de forma geral, a TLP serve como referéncia para operagdes de crédito no BNDES e
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frequentemente se acrescenta, nessas operacdes, um spread. Como as taxas calculadas

com base na MPV n2 812, de 2017, sdo aquelas pagas pelo tomador final, acredita-se
que os FCF continuardo a ser atrativos mesmo no Centro-Oeste, onde as taxas sé@o
maiores do que no Norte e no Nordeste. Nessas ultimas regides, as taxas de juros dos
FCF sdo sistematicamente inferiores as taxas de juros calculadas para o Centro-Oeste
(cujo CDR é maior). Esse € um cenério que ja se observava antes da edicdo da MPV
n% 812, de 2017.

As taxas de juros dos FCF apos a edicdo da MPV n2812, de 2017, sédo
sistematicamente inferiores as taxas de juros fixadas na Resolucédo do BCB n? 4.561, de
2017. 1sso ocorre porque essa Resolucdo havia estabelecido taxas de juros por um
periodo de nove meses (entre abril e dezembro de 2017). Essas taxas, portanto, ndo
acompanharam a queda das demais taxas de juros no Pais. Dessa forma, a MPV n2 812,
de 2017, ajusta mais rapidamente as taxas de juros dos FCF a trajetdria das taxas de
juros de referéncia no Pais. Isso, é claro, sera valido em circunstancias em que essas

taxas estejam tanto em queda como em ascensé&o.

Assim, em resumo, nesse exercicio, a TFC estaria situada em um intervalo
de 2,03 pontos percentuais abaixo e de 2,20 pontos percentuais acima da TLP. Dessa
forma, mesmo em seu nivel mais elevado, a TFC (que é a taxa para o tomador final)
deve continuar atrativa, uma vez que, normalmente, a TLP é uma taxa de referéncia
sobre a qual se aplicam remuneracdes adicionais, de modo que o tomador final termina,
em geral, pagando taxas mais altas.

Consideracdes finais

Em face da recente edicdo da Medida Proviséria (MPV) n2812, de 2017,
analisou-se, neste boletim legislativo, a evolucdo das taxas de juros que usam
recursos dos Fundos Constitucionais de Financiamento (FCF) em opera¢des néo
rurais e que ndo envolvem o financiamento estudantil. Como referéncia para
comparacgdo, utilizaram-se a taxa Selic, a TILP e a TLP.

Demonstrou-se que, entre 2008 e 2017, a diferenca entre a taxa Selic e a
TJLP variou em funcéo de diretrizes de politica econdmica (0 quanto se pretendeu
estimular a atividade econdmica por meio de créditos do BNDES) e da periodicidade
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trimestral de fixacdo da TJLP, o que pode ter levado a descasamentos em momentos

em que a taxa Selic variou muito rapidamente. Argumentou-se que a diferenca entre
a taxa Selic e a TLP (que é calculada mensalmente) tende a ser menor, ainda que
isso implique, também, uma reducdo do subsidio implicito que existe quando o
Tesouro e os fundos publicos emprestam ao BNDES a uma taxa menor do que

pagam ao mercado.

Com relagdo aos FCF, registrou-se que, até a edicdo da MPV n2 812, de
2017, os encargos financeiros e os bonus de adimpléncia dos financiamentos eram
definidos em resolugdes do CMN publicadas pelo BCB. A andlise da evolugédo
desses encargos financeiros ao longo de periodos extensos é dificultada pelo numero
elevado de diferentes situacBes as quais correspondem diferentes condicdes de
financiamento. Ainda assim, foi possivel constatar que a maior rigidez dos encargos
financeiros dos FCF tendia a gerar descolamentos das taxas de referéncia, cujas
variacdes ao longo do tempo tendiam a ser maiores. Com isso, o0 subsidio implicito
nas operagGes com recursos desses fundos tendia a apresentar maior variancia ao

longo do tempo.

Apos a edi¢do da MPV n2 812, de 2017, os encargos dos FCF passaram a
ser apurados mensalmente de acordo com uma féormula em que se ponderam
diversos fatores, como a finalidade da operacdo, a receita bruta e a presenca ou nao
do bonus de adimpléncia. Dessa forma, a MPV n2812, de 2017, ajusta mais
rapidamente as taxas de juros dos FCF a trajetéria das taxas de juros de referéncia
no Pais. Isso, é claro, sera valido em circunstancias em que essas taxas estejam tanto
em gqueda como em ascensdo. Além disso, estimou-se, em um cenario de referéncia,
que as taxas de juros dos FCF estariam situadas em um intervalo de 2,03 pontos
percentuais abaixo e de 2,20 pontos percentuais acima da TLP.
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