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1. Consideracgoes gerais sobre BNDES: Estrutura de captacao; Papel
no SFN; Desembolsos; Atrasos e inadimpléncia; Efeito sobre
investimentos.

2. BNDES e Politica fiscal: Subsidio implicito; Impacto na divida
publica.

3. BNDES e Politica monetaria: Missao do BCB; Canais de
transmissao da PM; Endividamento privado; Juros dos
empréstimos do BNDES

4. TILP x TLP: TILP; TLP (Lei 13.483/17 e Resolugao CMN 4.600)
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1. Consideracoes gerais sobre BNDES
Estrutura de captacio

Universidade de Sio Paulo

@ Patriménio liguido

B Qutras obrigacdes

® Qutras fontes

governamentais

B Captacoes externas

® FAT/PIS-PASEP

B Tesouro MNacional

2013 2014 2015 2016 junf17
Fonte: BNDES
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I@r 1. Consideragdes gerais sobre BNDES
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Estrutura de captacao (Jun/17)

[.'111'-.'L~rhu[et1[v i|l:‘ Sdo Paulo

e Tesouro Nacional: RS 453 bilhGes (principal fonte de captacado
desde 2010)

— Mais de 90% indexados a TILP;

— Instrumento anticiclico na crise de 2008/09 x Limite do FAT

e FAT/ PIS-PASEP: RS 277 bilhGes

— CF, art. 239: 40% da arrecadacao do PIS e do PASEP para FAT
— Remunerag¢ao TJLP ou Variagao do USD + Libor (F. Exportagoes)

— Principal so é devolvido em caso de déficit de caixa para pagamento de
seguro desemprego e abono salarial

e Qutros incluem: FGTS, Debéntures BNDESPAR, LCA etc
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1. Consideracoes gerais sobre BNDES
Papel no SFN

Universidade de Sio Paulo

Participacao de mercado: Ativos do SFN

BTG Pactual

2%
Santander ss 10,5% dos ativos e 10,4% do crédito do

SFN em jun/17 (52 lugar)

" N
Bradesco
0,
BNDES .
10%
Safra

Fonte: BCB 1% Outras
15%
Santander
7% ~
BNDES
10%

Bradesco I_

10%

Participa¢ao de mercado: Crédito do SFN
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'@ 1. Consideracoes gerais sobre BNDES

Yaas
Faculdade de Direito PaPEI no SFN
Universidade de Sio Paulo
Participacao de mercado: Depositos do
Pan SFN . .
1% BNDES 0,54% dos depdsitos e 0,45% das
Safra 0,54% captagcoes no mercado aberto das
1% Outros

Citibank IS instituicdes integrantes do SFN em
1% > jun/17(122 lugar)
Bradesco

Bancoob
1% 1%
Banrisul &
Santander
8% . . ~ ~
Participacao de mercado: Captagdes de
- Embora muito relevante em ativos e siregi | Ctibank_— mercado aberto
P ~ o BNDES Outros
crédito, recursos do BNDES nao e 0,45% 3%
4 2ei ~ 1% : BB
provém de depdsitos e captagoes de Votor e
mercado aberto — baixo risco de BTl
contagio e corrida bancaria Satra Bradesco
a% 19%
- BNDES pertence ao grupo prudencial pol .
t
2 angi/:‘ * Fonte: BCB
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L) 1. Consideracoes gerais sobre BNDES
i"ilt‘l.1|1litﬁ|-;‘_.ﬁ-|-t.‘ Direito DesembOISOS

Universidade de Sio Paulo

Desembolsos do BNDES/PIB
5% - Até 2008, aumento dos

4% desembolsos decorrentes da
melhora de perspectiva econémica;

- Entre 2009 e 2014, uso anticiclico;

- Em 2015, volta a normalidade;

-  Em 2016, aperto de crédito;

0% - 2017: inflexao?

3%

2%

1%

e R RS INMIIMES RSO NN Gy
FARAANRRNNRRNRNNRRNRRNRNR E" Desembolsos do BNDES por porte da empresa
100%
-  MPME crescem acima da média na 80%
fase anticiclica; 60%
- MPME caem abaixo da média na 205

volta a normalidade;

- Grandes empresas: papel o
. d P QO &

preponderante em infraestrutura e TS

expo rta gaes; EMPE mMédia mGrandee Média-Grande
Fonte: BNDES e IBGE
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Faculd r:IL :IL Dircito
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BNDES - Atraso e inadimpléncia
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€ c € c € c € c E c E c €

M Inadimpléncia M Atraso
L] n . 6%

Inadimpléncia menor que no

. . . 5%
segmento livre e direcionado (rural,

Fl etc) 3%
Pico de inadimpléncia em jun/17 2%
(1,92%), mas muito abaixo da ;;
maxima de jun/03 (5,12%)

Basileia: 22,75% (Minimo 13%)

4%

coes gerais sobre BNDES
Atrasos e inadimpléncia

- Aumento expressivo de atrasos e
inadimpléncia a partir de 2016 e
estabilizacao em 2017: recessao,
recuperacgoes e faléncias

- Lucros anuais - prejuizo apenas no
22 Trimestre de 2016 (BNDESPAR)

Taxa de inadimpléncia no Sistema Financeiro (em %)

M

--_-----———---——-—"d

Wl =@ =@ N N N NN NN T NN N0 O O NN
- - - - e i i — - - - - - i — - - -
e T e e e S e e S e S S S e S e e T e )
8 2 0o ® =2 o ®@ 2 o ® 2 o ® =2 o ® =2 o ® =2
£ c £ c & c E € & c & c £

@ssssw Livres e Direcionados e BNDES (BCB) e» e» BNDES
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Faculdade de Direito
Universidade de Sio Paulo

Desembolsos do BNDES/PIB (esquerda) x
Investimentos/PIB (direita)

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
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I Investimentos es=wDesembolsos

- Em 2017:1/PIB no menor valor
desde 1995 e Desembolsos/PIB no
menor desde 1997

22%

- 21%
- 20%
- 19%
- 18%
- 17%
- 16%
- 15%

) 1. Consideracoes gerais sobre BNDES
Efeito sobre investimentos

- Expansao dos desembolsos do

BNDES apés 2008 x I/PIB no nivel
maximo desde os anos 90;

- 1/PIB > 20% em 2008 e 2010-14;

22%
21%
20%
19%
18%
17%
16%

15%

Investimentos/PIB (vertical) x Desembolsos do
BNDES/PIB (horizontal)

o
{ ] .o..
s . o
. [ ]
%
.. .... .. [
o° ]

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Fonte: BNDES e IBGE

0%
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2. BNDES e Politica Fiscal
l il-':lln:ul!IEII:I:‘T:-I-l;“i}%irrt'i:;lr I SUbSidio impIiCito

Créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES

600 10%
480 - 8% -  Mais de 90% dos aportes do
360 6% Tesouro Nacional no BNDES
240 % indexados a TJLP;
120 2% - Pagamento antecipado de RS 50
i smssssSczssaosmsmnes bilhdes em 2017 e RS 130 bilhges
§3g55283¢5253883¢3535:23 em 2018;

e=mmRS BilhGes e===% PIB

Divida Mobiliaria Federal por indexador (com Swaps)

100 -
- Selic=8,15% a.a., com previsao de 80

7% até final de 2017 e ao longo de zz
2018 vs. TILP = 7% a.a.

20

0
P
- Mas: Custo da Divida Mobiliaria s s e wssaymnsesEgSNmeng
Federal Interna (DMFi) # Selic 2385 FE28888¢E28888¢E27%

m Selic = Mercado aberto B Cambio M Pré Fixado M Pregos " TR M Outros

Fonte: BCB
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2. BNDES e Politica Fiscal
l i-:;'.t:ul!l;t.‘l-%‘_.:l}‘.i{;irn‘i1:'1.' I SUbSidio impIiCito

Custo da DPMFi e subsidio implicito dos aportes do TN
ao BNDES (ac. 12 meses)

20%

- Custo da DPMFi # Selic > TILP
16%
s - Subsidio implicito entre 3,7% e
8,1% no acumulado de 12 meses

8%

4%

0%

N O NN 00 0 O ©O ©O =@ = &N &N OO & < 1D 1IN O NN
O O O O O O O = = = = =& =& =" =@ = o o = - -
N S S S S S S S S TSTSTENERTSTSERERTSESERTSNSERTLES T TSERTSYSESETSESETYEYETITYSERRTYSET S
53 385355953588 33858¢5¢%¢%
- S & ow 228 P eco gov T 0w 228

ETILP m Subsidio implicito . . f e s ..
P Custo direto aproximado dos subsidios implicitos

7 0,7%
V4 . [ Y ) [ .\ oo
- Subsidio implicito direto acumulado : /N [
entre jan/05 e ago/17: R$ 170,2 bi (2,6% | oa%
do PIB) 3 - 0,3%
- Subsidio implicito direto em torno de RS i i zij
15,7 bi (0,24% do PIB no acumulado de o 0.0%
n n O NN 0 O O O = = N 0N MO < 1D 1IN O NN ’
12 meses; SSSSsSsEsSSSSsssssssss
s $ 28 Y85y g yYPegsyegs P gs
- Subsidio implicito direto de RS 1 bi em - E £ E £ E £
ag0/17 emmsmRS$ Bilhdes (mensal)  e===% PIB (ac. 12 meses)

Fonte: BCB e Tesouro Nacional
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Indicadores de endividamento publico (% do PIB)

mar/93
abr/94
mai/95
jun/96

jul/97
ago/98
set/99
out/00
nov/01
dez/02
jan/04
fev/05
mar/06
abr/07
mai/08
jun/09

jul/10
ago/11
set/12
out/13
nov/14
dez/15
jan/17

e DLSP e DBGG - BNDES DBGG DBGG + Titulos do Tesouro na carteira do BCB

Fonte: BCB

MEMO

(et 2. BNDES e Politica Fiscal
pacsitnte de s Impacto na divida publica

Aumento da DBGG entre ago/08 e
ago/17:

Aportes do Tesouro no BNDES:
12,7% (s/ impacto na DLSP);
Subsidios implicitos diretos: 5,0%
Déficit primario acumulado entre
maio/14 e ago/08 (exclusive
quitacao de “pedaladas”): 10,7%
Quitacao das “pedaladas”: 1,7% do

aumento da DBGG;

- Setor Publico Consolidado (SP) = Setor publico nao financeiro — Petrobras -

Eletrobras
- Governo Geral (GG) = SP - BCB

- DLSP (BCB) # DCL (LFR): Conceito do BCB é mais amplo, mais confiavel, mas nao
inclui saldo de precatdrios, nem restos a pagar processados
TPF ociosos na carteira do BC constam como DB para Organismos Internacionais
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e 2. BNDES e Politica Fiscal
2 E:.“.L:ul!E?.‘l;;L.‘lr.i?-.;irn‘iiji.' E ImpaCto na diVida pl]blica

DLSP por indexador (%)

200 Dica...
150 - Causas do aumento da divida
Outros ’ o
100 oré Firado publica - Estrutura de
50 Sem remuneragao indexadores da DLSP
H Pregos
0
m Selic ~ rg 0 7 e
- Relacao entre politica monetaria e
-50 TR/ TILP .
i = Cambio cambial
i - N & 1N O N 0 O =« N MmO < N N
gegegesegdddgdd
2385923838593 283 Operagdes do mercado aberto e reservas
internacionais/PIB
25%
- BCB nao pode emitir titulos prdprios 20%
(LRF, art. 34) nem captar depdsitos de 15%
instituicoes financeiras, mas nao tem 10%
limites para swaps e reservas >%
- Prejuizo com swaps de 2008 a ago/17: O N MM e~ A e MM T AR DN o
: T EEESESEESSSESSEESSES
12,7 bi 5 T8 5 E 8 S8 S TEETES RS T
e=mmReservas Compromissadas Fonte: BCB
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e 3. BNDES e Politica monetaria
2 E:.H.L:M![;.:E.j;.]?;lrnli}:‘i.? [ MiSSéo do BCB

“Assequrar a estabilidade do poder de compra da moeda e um
sistema financeiro sdlido e eficiente”

* Solidez/ eficiéncia do SFN

BNDES: Pouco poder de contagio (baixa captacao de depdsitos e no

mercado aberto), inadimpléncia controlada e abaixo da média, alto indice
de Basileia

IPCA acumulado 12 meses x Meta

18%
* Estabilidade do poder de 16%
12%
compra da moeda: Regime de e
6%
H 4%
Metas de inflagao 2%
()

OAQOHNMQ‘WI\WQOHNMQMGNOO

§8888888883353385388

223 32382 EgF g2 3oLl

e==w|PCA acumulado 12meses esmsLimite inferior

a==sMeta e imite superior

Fonte: BCB e IBGE
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(). 3. BNDES e Politica monetaria
E-'ern‘uqu.'::..l-:‘t :I.r: Dircito Canais de transmiSSéo da PM

Universidade de Sio Paulo

Modelo SAMBA

* Juros ou demanda doméstica (Consumo e Investimento)
e Crédito

e Emissdo de debéntures Griﬁm 1 - Inflagio e taxa Selic nominal"
30,0 -
250 J
° Cam biO i \ il
sad A \ ‘
* Paridade descoberta de juros o] ;’ lx | /\f.ﬂ\\ /_/f,\ﬂ\u.z
* Variagao das exportacoes liquidas 501 pme metw e e LDl N2 ST D L L s
ul?ﬂezfﬂ'l dE‘il’l]El dﬁ..'ﬂﬁ dE-I'EI? dﬂ..'ﬂ'ﬂ H'EE..'H 1 dE;ﬂ 3 I:IEE..'.'15
Selic nomdnal — = [PCA 12m
. e heta deiﬂﬂ.al;-il:l
i EXpe Ctat IVa S 1/ Areas hachuradas correspondem a periodos de desinflagdo.
Fonte: BCB

Defasagens
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gt 3. BNDES e Politica monetaria

s 2y
AT

2 E:.H.L:“l![Er.‘lEt.dr.]?-.;irn‘ii:ui.r E Canais de transmi885o da PM

P

'5“

TILP e Selic mensal anualizada

- TILP criada na inicio do Plano Real:
100% Selic elevada para assegurar
5% ancora cambial;
- TJLP em geral acompanha Selic,
mas ha excecoes: entre jan/13 e
Ny dez/14, TILP = 5% e Selic caiu para

60%

40%

20%

d O N 0O OO © =W M & 1D W N 00 © wW N M < 10 N H H H
3858383338858 383345 subir a partir de jun/13;
e e e T - s e s e T s T T T T~ T ) V4
® 32 86 S 5839 355 %5939 3255 95393 3

s ¥ v 2 Poc w2 Yoo ¥ IPoo &

e TILP  emmSelic Taxas acumuladas em 12 meses

o . 60%
- Taxa longa < Taxa curta: jabuticaba

50%

ou correc¢ao da distor¢ao criada 40%
pela Selic estruturalmente alta? 30%
20%

10%

0%

N W 0 A O =« &N M & 1N O™ 0 O = AN N < 1N O N
O O O O O O O O 0000 0 0 d W «#o ¥ = = «
N = e e e e e T e e T T e e e e T )
S 8 5 3558539853853 585%¢53
e s &8 g g2 =Yoo 2oc &L cw® g 2

emww|PCA es=eT)LP e=Seclic

Fonte: BCB e IBGE
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% 3. BNDES e Politica monetaria
=4 . . .
l FH.L:M!Ii'.ﬂ:T‘-lr.l::;irn‘i::‘.' : E“leldamento prlvado
Endividamento privado (% do PIB)
100%
80%

60%

40%

20%
0%
>
H Crédito bancario PF m Crédito bancario PJ
B Crédito bancario PJ Publica Crédito bancario PJ Privada
m Divida externa privada nao bancaria Empréstimos externos intercompanhia
B Debéntures e Notas Promissorias Fonte: BCB e B3
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16%

12%

8%

4%

0%

Universidade de Sio Paulo

aculdade de Direito

Crédito bancario/PIB

N N 00 0 O O O O =« = &N N MM N & < 1D I © O N
O O O O 0 O H H ™= =€ =& HJH o EH A EH o EH - = -
s e e e s e s e e s e e e s e i ey
P T - . - . -~ N e S
© 3 © 3 1] g 1] 3 © g 1] 3 © 3 © g 1] 3 © 3 1]
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £

emmsw|jvre PF  essswlivre P) essssDirecionado PF essswDirecionado PJ

- Ap06s 2008, crescimento do crédito
concentrado no crédito
direcionado;

- Taxas menores e menos sensiveis a
Selic;

- Perda de poténcia dos canais de
transmissao da politica monetaria;

75%

60%

45%

30%

15%

0%

3. BNDES e Politica monetaria

Endividamento privado

Ago/17 PJ PF % PIB % CD
Rural 1,1% 2,6% 3,7% 15,7%
FI 1,0% 8,6% 9,6% 41,0%
BNDES 7,9% 0,8% 8,6% 36,8%
Microcrédito 0,1% 0,1% 0,3%
Outros 1,4% 0,0% 1,5% 6,2%
% PIB 11,4% 12,1% 23,5%

Taxas de juros de crédito bancario (% a.a.)

3 - e m ———— e M --------
== % S
(o] - - o~ o~ ~ o (2] o < < < n n n o [(-] o ~N ~N
i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i
T T T ST T T EFTST T ETST ST S TS T *=
€ 3 o ®© 3 o ®8 3 o ®8 3 o ® 3 o ® 3 o © 3
€ T ¢ g T € g T € g T € g T ¢ g T ¢ g T

e |ivre PF @ Livre PJ

Direcionado PF

Direcionado P) — — — Selic
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e 3. BNDES e Politica monetaria
R e P
\%':-".'-'J_e.niﬁ'& r -
 Faculdade dc Dicito Juros dos empréstimos do BNDES
fmiversidadae aec 540 AU
r e o
Juros dos empréstimos do BNDES (% a.a.) Fonte: BCB
20%
16%
12%
8%
4%
0%
i i i i (o] (o'} (o] (o)} o o o™ o < < < < n n n n o (o) o (o) N [
.l (. i i l i (l i l ( i l i i i i l i i i . ( i l i i
>~ & - "R - T o "N " cE S "R S T s SN ST NT TSN > °*®
T 5 0 0o ®€ 5 ©®© © ©® 5 O 0 ®€ 5 ¢ QO ©€ 5 O 0o © 5 U O © 5
£ = w < £ =3 “w e £ - w e £ - “w e £ =3 " © £ = L2l o] £ -_
—PJ investimento —PJ agro —PF investimento PF agro ===Selic (12 meses) ===TJLP —P)J giro

Forum de Debates de Direito Financeiro m



f.r 4.TJLP x TLP

Faculdade de Direito TJLP

Universidade de Sio Paulo

 Determinada pelo Conselho Monetario Nacional (CIMIN) x Selic
determinada pelo COPOM-BCB;

 Adequada ao BNDES com captac¢ao principal no FAT;

e Alto subsidio implicito e relativamente estavel;

* Subsidio via conta de juros: maior flexibilidade;

* Diminui poténcia da politica monetaria;

e Alguns projetos s6 sao viaveis devido ao subsidio da TILP;
* Arbitragem TILP x Selic;

 Nelson Barbosa (2014): Necessidade de reduzir volume de novos
empréstimos de bancos publicos e aumentar TILP
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uf.‘é%‘.n 4.TJLP x TLP

sl e o

E.-..,“.m:r. % e TLP (Lei 13.483/17 e Resolucao CMN 4.600)

Universidade de Sio Paulo

* IPCA + Taxa pré-fixada e determinada em func¢ao do rendimento
das NTN-B de 5 anos (mercado) — prazo médio empréstimos;

* Custo dos empréstimos do BNDES = custo de captacao de médio e
longo-prazo do Tesouro Nacional;

* Fontes de captacao: Tesouro Nacional, PIS/PASEP, FAT e FMM;
 Nao afeta desembolsos atrelados a moedas estrangeiras;

* Apta a securitizagao e derivativos;

e Baixo subsidio implicito e alta volatilidade;

* Subsidio via conta primaria: EC 95/16;

 Aumenta poténcia da politica monetaria: queda estrutural da Selic;
e Alguns projetos deixarao de ser viaveis com TLP;
* Elimina arbitragem TILP x Selic;
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