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Resumo

Andrade, Gustavo d’Albuquerque; Filho, Walter Novaes. Subsidios
implicitos em financiamentos concedidos por instituicfes publicas: o
caso da Finep. Rio de Janeiro, 2019. 67p. Dissertacdo de Mestrado —
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

Esta dissertacdo documenta e analisa os empréstimos concedidos pela Finep
entre 2004 e 2017. S&o respondidas as seguintes questdes: Qual a magnitude dos
subsidios? Como tém evoluido? Como variam entre industrias e regides? Na
amostra analisada, o valor médio dos subsidios implicitos nos empréstimos é de
8,6 milhdes, sendo maior para contratos com taxas de juros pré-fixadas: R$ 10,9
milhdes, ou 21,5% do valor presente dos empréstimos. Para 0os empréstimos pds-
fixados, indexados pela TJLP, o subsidio médio € menor, mas ainda assim
relevante: R$ 2,6 milhdes ou 11,7% do valor presente dos empréstimos. Tanto 0s
valores dos empréstimos quanto os subsidios concedidos foram substancialmente
elevados a partir de 2008, atingindo seus picos entre 2013 e 2014. As industrias de

transformacao e as regides Sudeste e Sul tem sido as maiores beneficiarias.

Palavras-chave
Célculo de Subsidios; Emprestimos Subsidiados; Finep; Subsidy Rate.
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Abstract

Andrade, Gustavo d’Albuquerque; Filho, Walter Novaes (Advisor).
Implicit subsidies in loans granted by public institutions: the case of
Finep. Rio de Janeiro, 2019. 67p. Dissertacio de Mestrado -
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

This dissertation documents and analyses the loans granted by Finep
between 2004 and 2017. The following questions are answered: What is the
magnitude of the subsidies? How have they evolved? How do they vary among
industries and regions? In the analyzed sample, the average value of implicit
subsidies per loan is R$ 8,6 million, higher for contracts with pre-fixed interest
rates: R$ 10,9 million, or 21,5% of the loans present value. For post-fixed loans,
indexed to the TJLP, average subsidy is lower, but still significant: R$ 2,6 million
or 11,7% of the loans present value. Both the amount of the loans and the
subsidies were substantially increased from 2008, reaching peaks between 2013
and 2014. Transformation industries and the Southeast and South regions have

been the biggest beneficiaries.

Keywords
Subsidies Calculation; Subsidized Loans; Finep; Subsidy Rate.
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1.
Introducéao

Durante a atual década, o Brasil tem passado por dificuldades fiscais, com
a relacéo entre sua divida publica e o Produto Interno Bruto passando de relativa
estabilidade, em torno de 55%, para um crescimento vertiginoso a partir de
meados de 2014, ultrapassando 0s 75% em 2018. Nesse contexto, temas relativos
a alocacdo de recursos publicos passaram a ser discutidos na grande midia e a
atrair a atencdo da sociedade. Um aspecto dessa natureza é a concessdo de
subsidios para empresas através de financiamentos oferecidos por instituicoes
publicas. A partir da crise financeira internacional de 2007/2008, o governo
brasileiro expandiu significativamente a oferta de empréstimos, subsidiados ou
ndo, através de bancos oficiais, com a finalidade de contrapor a forte retracdo de
crédito nesse periodo. A época, a politica foi considerada apropriada.! Entretanto,
essa oferta ndo retrocedeu ap6s o arrefecimento da crise, tendo ritmo de
crescimento bastante superior ao do crédito livre. Os desembolsos do BNDES
saltaram de R$ 64,9 Bilhdes, em 2007, para 190,4 Bilhdes, em 2013. Instituicbes
como a Caixa Econdmica Federal, com atuacdo focada no crédito imobiliario, o
Banco do Brasil, no crédito rural, e a Finep, no crédito para pesquisa,

desenvolvimento e inovacdo, seguiram na mesma direcdo.

Ainda que o tema tenha se tornado parte das agendas econémica e politica
recentes, até 0 momento ndo ha célculos do montante dos beneficios crediticios
nos empréstimos subsidiados usando dados dos contratos firmados por entidades
governamentais. Algumas questdes sdo relevantes para compreensao e avaliacao
da efetividade da atuacdo do Governo nesse tema, tais como: Quais séo os valores
dos beneficios? Quem recebe os subsidios? Como eles tém evoluido? Como

variam entre industrias, regifes etc?

Este trabalho tem dois objetivos. Primeiro, analisar os empréstimos da
Finep (Financiadora de Inovacdo e Pesquisa), empresa integralmente controlada
pelo Governo Federal e vinculada ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia,

Inovagdes e Comunicacdes, no periodo entre 2004 e 2017, documentando valores,

1 Em reportagem do Diério do Nordeste, em 08/10/2009, o entdo Ministro da Fazenda Guido
Mantega disse que “se ndo fossem 0s bancos publicos, na oferta de crédito, durante o periodo de
crise, ndo haveria uma recuperacao tao rapida da economia brasileira.”
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prazos, taxas e condigdes de desembolso e pagamento. Como segundo objetivo,
para uma amostra parcial de empréstimos, sdo calculados os subsidios implicitos
pela diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixa de saida (liberacdes de
recursos pela Finep) e entrada (pagamentos de juros e amortizacdo pelas

empresas), tanto para empréstimos pré-fixados como para p6s-fixados.

Os subsidios séo calculados a partir de dois principios. O primeiro, valido
para contratos com taxas de juros fixas, aplica o0 método de fluxo de caixa
descontado, em que todos os fluxos previstos em cada contrato sdo descontados
para uma data inicial pela estrutura a termo de taxas de juros vigente na data da
primeira liberacdo de recursos de cada empréstimo. O segundo principio se aplica
para 0s contratos indexados pela TJLP e a outros indexadores regularmente
ajustados. Nesse caso, a curva de juros utilizada para desconto dos fluxos de caixa
é atualizada a cada redefinicdo da taxa do indexador, em intervalos de 3 meses, no
espirito de titulos de ativos reajustados a precos de mercado. Fluxos futuros séo
descontados por diferentes curvas e juros vigentes entre uma data inicial e sua
ocorréncia, até que se obtenha o valor presente de cada pagamento e desembolso
previstos. Tanto nos empréstimos pré-fixados como nos pds-fixados, 0s
resultados, apresentados por ano, Estado e Regido do pais e por setor da
economia, representam um limite inferior de subsidios concedidos, pois é

desconsiderado risco de inadimpléncia nos contratos.

A Finep foi selecionada para o desenvolvimento deste trabalho pelo acesso
e pela maior compreensao de seus dados e aspectos operacionais, o que viabilizou
calculos mais precisos dos subsidios implicitos, além das caracteristicas de seus
contratos, com uma variedade de indexadores, longos prazos de caréncia e
amortizacdo e taxas de juros subsidiadas. Ainda que o volume de empréstimos do
BNDES, instituicdo que tem histdrico de atuacdo de natureza similar & da Finep
na concessdo de crédito a empresas, mesmo que com focos distintos, seja
significativamente superior, o fato de operarem com 0 mesmo padrdo de
empréstimos faz com que as metodologias utilizadas possam ser aplicadas em

ambas instituicdes, e a outras.

Para o estudo, buscou-se o maior periodo amostral possivel. A data de

inicio justifica-se pelo fato de que somente havia informagdo em meio eletronico
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disponivel para contratos assinados a partir do ultimo trimestre de 2004. A data de
corte final é dada pelo inicio deste trabalho, em 2018. No total, foram
considerados dados de 951 empréstimos contratados por empresas brasileiras. O
periodo amostral é interessante, pois contempla anos de significativo crescimento
da concessdo de crédito direcionado, diferentes momentos econdmicos do pais,

inclusive a importante retragéo recente, com impactos nas curvas de juros futuros.

A quantidade de contratos firmados, os valores médios, medianos e totais
de empréstimos, assim como os valores dos maiores contratos, cresceram
substancialmente entre 2008 e 2014. As condicdes de taxas e prazos se tornaram
mais favoraveis aos tomadores de empréstimos nesse periodo, particularmente em
2013 e 2014. O diferencial de taxas de juros de contrato em relacdo as curvas de
juros de taxa livre de risco da economia e 0 prazo de caréncia para pagamento do
principal da divida aumentaram. Empresas localizadas nos Estados das Regides
Sudeste e Sul receberam a maior parte dos empréstimos, em concentracdo
superior as suas contribuicdes ao PIB, principalmente esta ultima. Com relacdo a
distribuicdo setorial, hd importante participacdo de indudstrias de transformacao,
lideradas por Quimica e Farmoquimica, Transportes, Metalurgia e Mineracéo,

Alimentos e Bebidas e Maquinas, Materiais e Equipamentos.

Em termos dos subsidios dos empréstimos, a analise dos dados mostra que
o valor do subsidio médio concedido cresceu significativamente no periodo
amostral, passando de um patamar de cerca de R$ 3 milhdes até 2007 para um
pico de R$ 18 milhGes em 2013/2014, em valores de 2018, quando o percentual
médio de subsidio em relagdo ao valor presente dos desembolsos de recursos pela
Finep atingiu o nivel de 25%.> Em todo o periodo avaliado, o valor médio do
beneficio crediticio foi de aproximadamente R$ 8,6 milhGes por empréstimo. Para
contratos com taxas pré-fixadas, o subsidio médio foi de R$ 10,9 milhdes ou
21,5% do valor presente dos empréstimos. Este grupo tinha taxas de juros
reduzidas, com media de 4,5%. Para contratos indexados pela TJLP, o subsidio
médio calculado foi de R$ 2,6 milhGes ou 11,7% do valor presente dos

empréstimos. Na analise regional dos subsidios calculados, também foi observada

2 Os valores de 2018 apresentados neste trabalho foram calculados pela variagdo do IPCA entre a
data da primeira liberacdo de recursos para cada contrato e Julho/2018, exceto quando
mencionado.
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concentracdo na Regido Sudeste. Notou-se, porém, que empresas de alguns
Estados das Regides Norte e Nordeste obtiveram proporcionalmente maiores
subsidios implicitos, mas sobre uma base de contratos pouco representativa. Ja
empresas da Regido Sul tiveram subsidios mais baixos proporcionalmente aos
valores de empréstimos. Na analise setorial dos resultados, as industrias que
concentraram 0 recebimento de empréstimos também obtiveram os maiores
subsidios, ou seja, a distribuicdo setorial dos beneficios crediticios foi

razoavelmente em linha com o volume de contratos.

Realizei também exercicios de analise de sensibilidade de varia¢cBes nos
principais parametros de contratos, notadamente os prazos de caréncia e
amortizacdo e a taxa de juros, aos resultados obtidos para os subsidios implicitos.
Uma das analises mostra que, dependendo da estrutura a termo de taxas de juros
utilizada para o céalculo e do nivel da taxa nominal do contrato, uma concessao de
1 ano adicional de caréncia oferece a financiada beneficio em valor presente

maior do que uma reducédo de 1% na taxa de juros.

A sequéncia deste trabalho esta organizada da seguinte forma: no capitulo
2, é apresentada a revisao de literatura realizada a respeito da tematica estudada; o
capitulo 3 contextualiza a atuacdo da Finep; o capitulo 4 descreve os dados
utilizados, esclarece a selecdo das amostras para a realizacdo dos calculos de
subsidios implicitos e apresenta as caracteristicas dos contratos analisados; o
capitulo 5 descreve metodologia e premissas aplicadas aos referidos céalculos,
enguanto que o capitulo seguinte apresenta os principais resultados encontrados;
por fim, no capitulo 7, conclui-se o trabalho, também sugerindo novas linhas de

estudo que incrementem o conhecimento da sociedade sobre este relevante tema.
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2.
Revisado da Literatura

As contribuicdes possivelmente mais proximas desta dissertacdo estudam
0 impacto do volume de crédito direcionado na poténcia da politica monetaria,
avaliam o efeito de empréstimos subsidiados no desempenho econémico das
empresas e, mais recentemente, estimam o0s custos econdmicos desses
empréstimos. Lundberg (2011) descreve o papel do governo no mercado de
crédito no Brasil, avaliando a evolucdo do crédito livre e do crédito direcionado,
analisando a atuacdo dos principais agentes publicos ao longo da década passada e
os efeitos do direcionamento de crédito sobre as taxas médias de juros e o spread
bancario. Um dado apresentado € o crescimento na participacdo do Tesouro
Nacional como fonte de recursos do BNDES de 6,9% (R$ 13,9 bilhdes) para
46,1% (R$ 253,1 bilhGes), apenas entre 2007 e 2010.

Bonomo e Martins (2016) mostram que o canal de crédito da politica
monetaria € menos efetivo para empresas com acesso a crédito direcionado. Silva
(2018) estudou a transmisséo da politica monetéria via canal de crédito com uma
base mensal de balangos dos bancos brasileiros de 2003 a 2017, concluindo que,
ao expandir o crédito, o governo estaria obstruindo esse canal e reduzindo a
poténcia da politica. Bonomo, Brito e Martins (2014) argumentam, entretanto, que
a intervencdo ciclica no mercado de crédito pode ser justificada pelas
externalidades geradas na atividade econdmica em periodos de crise. A concessdo
de empréstimos subsidiados para melhorar o valor presente liquido de um projeto
¢ uma das formas de incentivo. Nesta linha de contribui¢fes na literatura, séo
usados dados de volumes de empréstimos e os trabalhos ndo sdo focados no nivel

dos subsidios.

Em uma segunda linha de pesquisa, De Negri e Coelho (2010) estimam o
impacto do financiamento do BNDES sobre indicadores de desempenho de
empesas financiadas, reportando que os efeitos medio e mediano sdo positivos,
em diferentes intensidades, para todos os indicadores estudados: taxas de
crescimento da produtividade total dos fatores, produtividade do trabalho, receita
liqguida de vendas e nuimero de empregados. Sousa e Ottaviano (2018), ao

avaliarem restriches de crédito e os efeitos dos empréstimos concedidos pelo
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BNDES, mostram que o suporte do Banco permitiu que empresas gque acessam
suas operacOes de crédito alcangassem desempenho similar, mas nao superior,
aquelas que ndo enfrentam restricdes de crédito. Morita (2016) estimou o efeito da
politica de crédito subsidiado a inovacdo operada pela Finep, entre 2004 e 2014,
sobre o desempenho das firmas que a acessaram, utilizando amostra de empresas
de capital aberto. Os resultados ndo encontraram diferenga estatisticamente
relevante entre as empresas que acessaram o instrumento de crédito reembolsavel
e as que ndo o fizeram. Neste grupo de contribuicbes, ndo sdo calculados
subsidios por empresa ou setor de forma a buscar diferenciar o efeito de sua
magnitude na produtividade dos tomadores.

A primeira referéncia com foco especifico nos custos dos empréstimos
concedidos por instituicbes publicas, entre as poucas, é também um marco a
respeito do custo associado aos empréstimos subsidiados: o Federal Credit
Reform Act (FCRA, 1990), promulgado em 1990 pelo Congresso Americano, que
mudou a contabilidade orcamentaria para financiamentos publicos diretos e para
financiamentos garantidos pelo governo federal, demandando que as perdas
esperadas para esses financiamentos, por inadimpléncia e taxas de juros
subsidiadas, fossem reconhecidas no orcamento quando o crédito é dado. O FCRA
especificou que fluxos de caixa futuros incertos associados deveriam ser
descontados usando as taxas de juros de titulos do Tesouro americano de

maturidade similar.

Posteriormente, o Congressional Budget Office (Lucas, Phaup e Prasad,
2004) reavaliou as provisdes do FCRA e identificou possiveis melhorias. O
documento apontou que a forma de calculo de subsidios, utilizando taxas livres de
risco, subestimaria o custo dos empréstimos para a sociedade, ao desconsiderar o
custo do risco de mercado (incerteza de fluxos de caixa), pelo qual os investidores
(tax payers) deveriam ser compensados. O estudo analisa dois casos particulares
de financiamentos garantidos pelo Governo, calculando subsidios de forma
desagregada atraves de método de aprecamento de opgdes para demonstrar seu
argumento. Os autores, entretanto, ndo definem metodologia para ajuste ao risco
das taxas de desconto, apontando as inumeras questdes envolvidas (variedade de

fatores que influenciam a definicdo do spread de risco em cada caso, variacdo do
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risco das empresas ao longo da vigéncia dos empréstimos etc). Na mesma
temética, Lucas (2012) argumenta que avaliacbes de custo precisas sao
necessarias para decisdes de investimentos informadas e supervisdo publica
apropriada e que, por conta da omissao do prémio de risco de mercado, relevantes
programas federais de crédito parecem indevidamente gerar resultados financeiros

positivos para 0 Governo americano.

No Brasil, o Ministério da Fazenda, através de sua Secretaria de Politica
Econbmica, publicou a Metodologia para Anélise a Valor Presente das Operagdes
de Crédito Realizadas entre a Unido e o BNDES (Secretaria de Politica
Econdmica, 2015) para elaboracdo de projecbes a valor presente dos subsidios
crediticios, suas despesas financeiras relativas aos juros e demais encargos
decorrentes da captacdo de recursos pelo Tesouro Nacional, bem como de
estimativas de seus impactos na divida pablica bruta e liquida. Ao definir os
critérios adotados, o documento indica que nao ha consenso na literatura acerca de

metodologia.

Diferentemente do proposto neste trabalho, em que sdo descontados
individualmente fluxos de caixa dos contratos analisados ao longo de toda sua
vigéncia por uma estrutura a termo de taxas de juros, a apuracdo dos subsidios
implicitos no estudo da Secretaria de Politica Econdmica corresponde a diferenca
entre a despesa financeira do Tesouro Nacional e o rendimento dos contratos junto
ao BNDES a cada ano. A despesa financeira, por sua vez, é interpretada como
custo de carregamento da divida mantida em mercado como contrapartida da
manutencdo de ativo junto ao BNDES. E obtida aplicando-se, mensalmente, o
custo de oportunidade do Tesouro sobre o valor do ativo (saldo dos contratos) no
periodo imediatamente anterior. A evolucdo do saldo devedor entre as partes
considera ainda eventuais valores amortizados pelo BNDES e ampliac6es de saldo
dadas por aditivos contratuais ou novos contratos. Para mensurar o custo de
oportunidade, sdo feitas projecdes para o custo medio de emissdes da Divida
Publica Federal Interna (DPMFi), aplicadas tanto ao célculo dos valores futuros
dos subsidios e das despesas financeiras, quanto para o computo das taxas de
desconto utilizadas no calculo do valor presente necessario a analise. A taxa de

desconto corresponde a taxa anualizada do custo médio das emissGes da DPMFi,
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acumulada entre a data de referéncia para o calculo de valor presente e a data de
realizacdo do fluxo (subsidio ou despesa financeira).

A Secretaria de Politica Econémica tornou publica também a descric¢do dos
fundos e programas que recebem beneficios financeiros e crediticios (Secretaria
de Politica Econdmica, 2013), apresentando conceituacdo e metodologias de
calculo dos beneficios concedidos. Este documento foi parte de Portaria do
Ministério da Fazenda (Ministério da Fazenda, 2013) que, considerando o
disposto no artigo 165 da Constituicdo Federal, que “determina elaboragdo de
demonstrativo regionalizado do efeito, sobre as receitas e despesas, de isengoes
anistias, remissdes, subsidios e beneficios de natureza financeira, tributaria e
crediticia”, define que as taxas de juros utilizadas no célculo do custo de
oportunidade do Tesouro Nacional para apuracdo dos beneficios crediticios e
financeiros da Unido serdo provenientes do custo médio de emissdo de titulos

publicos federais.

Dado seu elevado volume de recursos, o Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI) também é foco de uma publicacdo especifica, realizada
bimestralmente pela Secretaria do Tesouro Nacional, em que sdo apresentados a
sociedade o impacto fiscal das operacGes com o BNDES e a Finep e os valores de
restos a pagar nas operacOes de equalizagdo de juros no ambito do programa. Os
subsidios sdo segregados entre os de natureza financeira e crediticia, sendo estes
ultimos, comparaveis ao objeto dessa dissertacdo, derivados da diferenca entre o
custo de captacdo do Tesouro e o custo contratual dos empréstimos concedidos ao
BNDES.

As publicacbes do Ministério da Fazenda, entretanto, sdo referentes as
operacOes de crédito entre o Governo Federal e suas instituicdes controladas,
executoras das politicas publicas. Para analisar os subsidios implicitos de casos
especificos, Feijo (2014) desenvolveu um estudo quantitativo com foco no
Programa Nacional de Agricultura Familiar (PRONAF), buscando investigar “os
verdadeiros custos nele envolvidos”. O calculo dos subsidios, entretanto,
diferentemente do ora proposto, se baseia principalmente no diferencial entre as
taxas de juros de mercado e as taxas de juros subsidiados envolvidas nas fontes de

captacdo que incidem sobre o montante emprestado. O estudo calcula ainda quais
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seriam as taxas anuais de juros médias para que o programa fosse financeiramente
autossustentavel e qual tem sido seu custo para a sociedade. Na mesma linha,
Oliveira (2016) também calcula pelo diferencial entre as taxas de juros
efetivamente cobradas e a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacéo e de
Custddia (Selic), entre os anos de 2004 e 2014, os subsidios implicitos concedidos
pelo Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste.

Assim, conclui-se que o presente trabalho se distingue da literatura
existente em diversos aspectos. Primeiramente, a pesquisa desenvolvida néo
identificou referéncias sobre célculos de beneficios crediticios de maneira
desagregada, com dados de contratos individuais e pela projecdo de fluxos de
caixa esperados, mas estimacOes agregadas. A metodologia aqui utilizada,
alinhada ao definido no Federal Credit Reform Act americano (fluxo de caixa
descontado utilizando taxas livres de risco), ainda néo foi aplicada em trabalhos
publicados no Brasil, podendo ser replicada para demais instituicdes
governamentais. Adicionalmente, é proposta metodologia alternativa para 0s
calculos em contratos indexados em TJLP, parte relevante do estoque de crédito
direcionado no pais.
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3.
A Finep

A Finep é uma empresa publica federal criada com fundamento no artigo
191 do Decreto-Lei n°® 200, de 25 de fevereiro de 1967, e tem como missdo
“Promover o desenvolvimento econdmico e social do Brasil por meio do fomento
publico a Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo em empresas, universidades, institutos
tecnoldgicos e outras institui¢des publicas ou privadas”. A empresa oferece apoio
através de diferentes instrumentos para diversos agentes do sistema brasileiro de
inovacdo, abrangendo todas as etapas e dimensdes do ciclo de desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico: pesquisa basica, pesquisa aplicada, inovacdes e
desenvolvimento de produtos, servicos e processos. A Finep apoia, ainda, a
incubacdo de empresas de base tecnoldgica, a implantacdo de parques
tecnoldgicos, a estruturacdo e consolidagdo dos processos de pesquisa, O
desenvolvimento e a inovacdo em empresas ja estabelecidas, e o desenvolvimento

de mercados.

Sediada no Rio de Janeiro-RJ, a empresa tem seu Presidente designado
pela Presidéncia da Republica, sem mandato definido, e conta, em 2018, com
cerca de 630 funcionarios e representacdes em todas as regides do pais, com
profissionais em Sdo Paulo-SP, Floriandpolis-SC, Brasilia-DF, Fortaleza-CE e
Belém-PA. O Relatoério de Gestdo 2017 (Finep, 2018) indica que foram captados
recursos da ordem de R$ 1,177 bilhdo (76,5% do Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico - FNDCT e 16,7% do Fundo para o
Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicagdes - FUNTTEL), uma reducao
de 36% ante 2016, principalmente pela descontinuidade dos empréstimos
contraidos junto ao BNDES, no ambito do Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI), e obtidas receitas de R$ 1,945 bilhdo, 7% inferiores ao ano
anterior. As receitas refletem o resultado das operagdes de crédito, com as rendas
de operacdes tendo sido responsaveis por 68% deste valor em 2017, o que inclui
valores de equalizacdo recebidos do FNDCT e do Tesouro (PSI), seguidas por

27% obtidas por aplicacgdes financeiras.

Neste mesmo ano, as despesas administrativas e operacionais foram da

ordem de R$ 387 milhdes, principalmente relativas a pessoal e encargos e ao
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custeio de sua operacdo. Ja as receitas administrativas geradas pela operacéo,
como a remuneracdo pela administragdo do FNDCT e do FUNTTEL e as taxas de

inspecdo e acompanhamento de projetos, foram da ordem de R$ 208 milhdes.

As operacOes da Finep podem ser assim resumidas, com relacdo a natureza

dos recursos:

Recursos ndo reembolsaveis — Originado das Fontes de Recurso para apoio
a projetos de Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo apresentados por Instituigcdes

Cientificas e Tecnoldgicas (ICTs) nacionais.’

Subvencdo Econbmica a Empresas — Largamente utilizada em paises
desenvolvidos, foi viabilizada pelas Leis 10.973/ 2004 (Lei da Inovagdo) e
11.196/2005 (Lei do Bem) e permite a aplicacdo de recursos publicos néo
reembolsaveis diretamente em empresas, para compartilhamento de custos e

riscos inerentes a atividades de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacéo (PD&).

Investimento Direto e Indireto — Investimentos em empresas de base
tecnoldgica de forma direta (aquisicdo de participacdo societaria) ou indireta
(capitalizacdo de Fundos de Capital Semente, Venture Capital e Private Equity),
em que as operagdes de investimento sdo realizadas pelos gestores dos

fundos selecionados.

Financiamento Reembolsavel — Financiamento com encargos reduzidos
para a realizacdo de projetos de PD&I nas empresas brasileiras. E o instrumento
“balcao” para as empresas, pois ndo depende de edital de processo de selecdo
publica para contratacdo. Apesar de ter representado cerca de 11,7% da
quantidade de contratos efetuados no periodo da amostra total, foi responsavel por
pouco mais de 70% dos valores contratados, em termos nominais. Assim, ainda
que a Finep, diferentemente de demais instituicGes publicas e dada sua misséo,

opere outros instrumentos de apoio, relevantes para a diversidade de participantes

% A Finep seleciona e apoia projetos de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao, apresentados por ICTs
nacionais, com recursos originados do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnoldgico (FNDCT), do Fundo para o Desenvolvimento Tecnologico das TelecomunicacGes
(FUNTTEL), e de convénios de cooperagdo com Ministérios, Orgaos e Instituicdes setoriais.

* Ver Pereira (2013) para referéncia de modelo de utilizacdo de grants nos Estados Unidos e na
Unido Europeia.


http://finep.gov.br/a-finep-externo/fontes-de-recurso/sobre-as-fontes-de-recurso
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no sistema de inovacdo e aos diferentes estagios de desenvolvimento de
inovacoes, o foco deste trabalho é definido no crédito reembolsavel.

No periodo amostral deste trabalho, de 2004 a 2017, séo registrados 1137
contratos de subvencdo econdmica, somando R$ 2,8 bilhdes, e 995 contratos de
crédito reembolsavel, em um total pouco acima de R$ 30 bilhGes em empréstimos
concedidos, ambos em valores nominais. Cabe destacar a reducdo dos valores
concedidos em subvencdo econdmica, iniciados em 2007, ao longo do periodo
amostral, enquanto que os valores contratados em financiamentos reembolséaveis
tiveram notavel expansdo até 2014. As operaces com recursos nao
reembolsaveis, cerca de 73% dos pouco mais de 8,5 mil contratos celebrados pela
Finep no periodo considerado, totalizando em valores nominais perto de R$ 9,5
bilhdes, com valor médio por contrato pouco acima de R$1,5 milhdo, referem-se
a apoio a eventos de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (CT&lI), infraestrutura de
pesquisa, capacitacdes e acdes transversais por ICTs, entre outras, com recursos
para instituicbes como Associacdes, Sociedades e Institutos de Pesquisa,
Universidades, FundacOes, agéncias nacionais e regionais, Centros de Pesquisa e
de Tecnologia, Incubadoras, Secretarias de Estado de Ciéncia e Tecnologia,

SENAIs entre outros agentes do que se denomina sistema nacional de inovacao.

A evolugdo dos desembolsos de recursos efetivamente realizados pela
Finep € apresentada na Figura 1:
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DESEMBOLSOS TOTAIS (FINEP + FNDCT)

Valores corrigidos pelo IPCA (dez/z017)
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Fonte do grafico: Departamentn de Estudos e Pesquisas (DEPE) COM recursos da ordem de K3 32,0 bilnDes.

Figura 1: Histérico de Desembolsos efetuados pela Finep.

A Finep opera o instrumento de crédito reembolsavel regularmente de
acordo com o definido em sua Politica Operacional. Esta € definida pela Diretoria
Executiva, conforme estabelecido pelo Regimento Interno da empresa, e revisada
periodicamente. Além de elencar os itens financidveis e as prioridades setoriais
para apoio, a Politica Operacional define taxas de juros e prazos maximos de
caréncia e amortizacdo para cada tipo de enquadramento de projetos.

As solicitacGes de apoio via crédito reembolsavel sdo recebidas na forma
de um Plano Estratégico de Inovacdo (PEI), que pode englobar uma série de
projetos de inovacdo de diferentes escopos (e.g. areas de negdcio de um mesmo
grupo econdmico) e caracteristicas (e.g. inovagbes de processo e de produto).
Antes de seguir a governanca estabelecida para aprovagdo, o processo de anélise
de uma solicitacdo de crédito passa por 2 areas, que emitem seus pareceres quanto

a concessao ou nao do solicitado de forma independente:

- Operacional: avalia 0 mérito técnico, contexto e externalidades produzidas,
enquadrando o PEI na Politica Operacional com base em seu grau de inovacgéo e

seu impacto para o setor;
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- Crédito: avalia, através de analises retrospectivas e prospectivas, a capacidade de
pagamento da proponente e a classifica em um rating de crédito, que define, por

sua vez, o perfil de garantias que sera exigido para contratacdo do financiamento.

Um dos indicadores perseguidos pela empresa é o indice de Qualidade da
Carteira, que expressa o volume financeiro de operagdes de crédito classificadas
como de “baixo risco”, de acordo com Resolucdo do Conselho Monetario
Nacional N° 2.682/99 (Finep, 2014), em relacdo ao volume total de contratacbes
em determinado periodo. Em 2016 e 2017, o indice esteve em torno de 92,7%,
ante uma meta estabelecida de 75% (Finep, 2018). A Portaria do Ministério de
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (MCTI) n° 452, de 22 maio de 2013, também
estabelece limites operacionais para a Finep em termos de exposicdo do
Patrimdnio Liquido. Em relagdo a composicao da carteira de crédito, as operacoes
de baixo risco devem representar no minimo 60% da carteira total. Por fim,
considera-se ainda uma provavel priorizacdo por parte das empresas em estar
adimplentes com entidades publicas, pela diversidade de consequéncias negativas
em caso contrario. Assim, a Finep tem mantido o nivel de inadimpléncia dos

empréstimos em patamar baixo.
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4.
Dados, Amostra e Contratos de Empréstimos

4.1.
Dados

A base de dados principal deste estudo contempla todos os contratos de
crédito reembolsavel firmados pela Finep a partir de Outubro de 2004. Uma
segunda base de dados utilizada foi a de liberagOes de recursos financeiros
realizadas pela financiadora, que contempla todo o periodo amostral. Informacdes
sobre contratos anteriores a este periodo teriam que ser buscadas em meio fisico,
através de solicitacdo de acesso a informacédo e ao Arquivo da empresa, de forma
que o inicio do periodo amostral foi limitado pela disponibilidade de acesso
digital. O limite posterior foi dado pelo inicio da montagem das bases de dados

necessarias a realizacao deste trabalho, em 2018.

Excluindo do total de contratos de crédito reembolsavel no periodo aqueles
firmados com agéncias de fomento regionais que operam crédito descentralizado
para empresas, intermediando recursos da Finep, e 0s contratos que haviam sido
cancelados sem que houvesse liberacdo de recursos, chegou-se a 951 projetos
contratados para apoio direto via financiamento reembolsavel. Estes constituem a

amostra total utilizada para o desenvolvimento deste estudo.

As principais estatisticas descritivas quanto a evolucdo dos contratos de
crédito reembolsavel ao longo do periodo amostral sdo apresentadas na Tabela 1.
Percebe-se, entre 2008 e 2014, a significativa evolucdo em quantidades de
contratos firmados e valores financiados, além dos valores de empréstimos por
contrato (média, mediana e maior). Portanto, o movimento realizado pela
instituicdo em estudo, com foco no apoio a PD&I, se mostrou alinhado ao
verificado por diversos autores com relacdo ao crescimento da participagdo do
Governo no mercado de crédito apos a atenuacdo dos efeitos provocados pela
crise de 2007/2008.

O periodo de caréncia concedido é normalmente limitado ao periodo de
execucgéo do projeto, quando, em grande parte dos casos, se espera que a inovagao

proposta seja introduzida no mercado e gere receita a financiada. Usualmente, o
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periodo de execucdo previsto é entre 24 e 36 meses, podendo ser mais curto a
critério da proponente, e prorrogado excepcionalmente. Ao longo do periodo
avaliado, pode-se observar um substancial incremento no periodo médio de

caréncia concedido.

A mediana do percentual de financiamento da Finep em relagéo ao valor
total do projeto fica entre 70% e 80%, refletindo as linhas de enquadramento mais
aplicadas da Politica Operacional. A média, entretanto, caiu ao longo do tempo,
indicando possiveis reducdes no limite financidvel por projeto na Politica
Operacional e/ ou aumento de volume financiado para projetos enquadrados em
linhas de financiamento consideradas menos nobres, ou de menor risco

tecnoldgico.

A maior parte dos contratos tem valor acima de R$ 10 milhdes e,
excluindo um programa especifico, menos de 2% dos empréstimos tiveram valor
inferior a R$ 1 milhdo.> Cabe mencionar ainda que, ja h4 alguns anos, os projetos
com valores inferiores a R$ 10 milhdes sdo usualmente direcionados para as
agéncias regionais de fomento, que firmam contratos com a Finep e recebem

repasses de recursos para operar em seus escopos geograficos mais restritos.

Sobre as caracteristicas de execucdo dos empréstimos, nota-se
concentracdo de frequéncia e quantidade de liberacGes de recursos pela Finep.
Cerca de 74% tinham previsdo de até 4 parcelas (moda de 4, em 31% dos
contratos), 15% previam 6 parcelas e apenas 6% previam mais de 6 parcelas de
liberagbes. Quanto a frequéncia, 74,2% dos contratos previam o pagamento de
recursos pela Finep semestralmente, 15% indicavam pagamentos trimestrais e

outros 9,3%, anuais.

Quanto as taxas contratuais, a amostra total teve predominancia de pre-
fixadas (cerca de 47% dos empréstimos), com taxa média de 4,5% ao ano, e de
contratos indexados & TJLP (39,5%), com spread médio de +0,76% em relacdo ao

indexador. Houve ainda contratos indexados a TR (2%) e ao IPCA (9%), além de

® O Programa Juro Zero foi restrito a empresas com Receita Operacional Bruta de, no maximo, R$
3 milhGes e todos os 86 contratos firmados no &mbito desse programa tiveram valores de
financiamento inferiores a R$ 1 milhdo. A taxa de juros desses empréstimos era indexada ao
IPCA, sem spread.
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cerca de 2,5% de contratos com taxas mistas (TJLP/Fixa, TR/ TJLP, Fixa/ Fixa e
TJLP/TJLP). Os contratos pré-fixados estdo concentrados justamente no periodo
de maior expansdo do volume de empréstimos, com 75% dos contratos firmados
entre 2009 e 2014, por conta da operacionaliza¢do do Programa de Sustentacao do

Investimento (PSI).

Sob a perspectiva regional, 17 Estados da Federacdo, além do Distrito
Federal, responsaveis por 94,1% do PIB do pais, tiveram empresas contempladas
com recursos reembolsaveis da Finep. A participacdo no PIB de cada Estado e
Regido foi obtida pela participagdo média entre 2004 e 2012, extraidas do site do
IBGE.® A Tabela 2 apresenta a distribuicdo regional de quantidades de contratos
firmados, valores e a relacdo destes com o percentual do PIB representado por
cada Estado e Regido. Corrigindo os empréstimos para valores de 2018, empresas
de S&o Paulo obtiveram maior volume de recursos (47,4%,) e nimero de contratos
(33%), sequidas por aquelas do Rio Grande do Sul (14,3% dos recursos e 21,2%
dos contratos) e de Santa Catarina (9% e 14,8%). Entre as Regifes, como se
poderia esperar, a maior concentracdo de recursos foi no Sudeste. Entretanto,
destaca-se que o maior nimero de contratos firmados foi com empresas do Sul,

denotando também um valor médio por contrato mais baixo para esta Regido.

Comparativamente ao seu peso no PIB, também se ressalta a alocacdo de
recursos na Regido Sul, particularmente nos Estados de Santa Catarina e do Rio
Grande do Sul, que receberam, proporcionalmente a sua participacdo na economia
nacional, mais do que o dobro de recursos do que teriam recebido em caso de
alocacdo por esse critério. No outro extremo, as RegiGes Norte e Centro Oeste tém
participacdes nos valores de empréstimos bastante inferiores as suas respectivas
participacbes no PIB nacional. Pode-se supor tanto uma menor (maior)
capacidade de PD&I das Regibes menos (mais) atendidas, possivelmente dada
pela menor (maior) existéncia de méo de obra qualificada e de infraestrutura de
P&D, como uma limitacdo imposta pelo tamanho das empresas em cada Regido,

dado o perfil de atuacéo direta da Finep.

6 “Participag@o das Grandes Regides e Unidades da Federag@o no Produto Interno Bruto - 2002-
2012”7,
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O valor total de empréstimos para empresas da amostra total foi de quase
R$ 28 bilhdes reais em valores nominais, com valor médio por contrato de R$
29,4 milhdes. Em valores de 2018, chega-se a quase R$ 38,5 bilhdes, com meédia
de R$ 405 milhdes.” Ainda que esses nimeros sejam significativos,
particularmente pelo acelerado crescimento observado a partir de 2008, nota-se
substancial diferenca para os valores contratados pelo BNDES no mesmo periodo
(R$ 773 bilhdes em valores nominais), motivando a sugestdo de que os calculos
realizados neste trabalho sejam aplicados também aos financiamentos executados

por outras instituicdes publicas, particularmente aquelas de maior porte.

Com relacdo a distribuicdo setorial (Tabela 3), ha predominancia de apoio
a industrias de transformacédo que, consideradas conjuntamente, representam 56%
do valor total de apoio e 60% dos contratos firmados, com valor médio por
empréstimo de R$ 37,4 milhdes.? Entre estas, destacam-se as industrias Quimica e
Farmoquimica, de Transportes, Metalurgia e Mineracdo, Alimentos e Bebidas e
de Maquinas, Materiais e Equipamentos. Alguns setores apresentaram valor
médio por empréstimo bastante superior a amostra total, como Transporte,
Armazenagem e Correio, Derivados do Petréleo e Biocombustiveis, Salde
Humana e Servicos Sociais e Agua Esgoto, Atividades de Gestdo de Residuos e
Descontaminacdo, 0 que pode ser associado a maior intensidade de P&D e/ou
porte médio de suas empresas. Por fim, ha que se mencionar que, como limitacao
da base de dados utilizada, 14,3% dos empréstimos ndo apresentavam

classificacdo setorial ou estavam apontadas como “Outros”.

As estatisticas descritivas das empresas financiadas sdo restritas aos
contratos hospedados no sistema de informacdes atualmente utilizado pela Finep,
firmados a partir do fim de 2013. Para estes, pode-se dizer (Tabela 4) que ha uma
concentracdo de empresas com receitas operacionais entre R$ 100 milhdes e R$ 5
bilhdes, entre 100 e 5 mil funcionarios e com mais de 10 anos de existéncia. Essas
caracteristicas evidenciam um viés de selecdo dos projetos contratados no periodo

recente, pois, uma vez que ha uma avaliacdo de crédito como parte do processo de

” Para os contratos que ainda ndo tinham tido liberacdes de recursos, foi utilizado o IPCA
acumulado entre a data de contratacdo e Julho de 2018 para obteng&o dos valores atuais.

8 A classificagdo setorial foi a utilizada pela propria Finep, a partir do cdigo da Classificagéo
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE). Entretanto, dada a grande diversidade de setores,
algum grau de consolidacéo foi aplicado a critério do autor (reducéo de 37 para 21 setores).
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aprovacdo dos empréstimos, empresas menores, mais novas, com menor receita
ou condicBes financeiras mais frageis em geral, tém maiores dificuldades de
conseguir passar pelos filtros existentes até a contratacdo. Como referéncia, nos
anos de 2016 e 2017, os percentuais de valores aprovados em relacdo aos valores

solicitados de financiamento foram 38% e 45%, respectivamente (Finep, 2018).

4.2.

Selecdo de amostras parciais para calculo dos subsidios implicitos
Para os calculos dos subsidios, foi selecionada uma amostra parcial de 604

contratos, motivada pelos fatores descritos a seguir, que representa 63,5% da

quantidade e 63,7% do valor financiado em relacdo a amostra total (67,9% se

trazidos a valores de 2018), como mostrado na Tabela 5.

Dada a baixa relevancia dos valores dos empréstimos indexados em TR e
IPCA (2,2% do valor total financiado no periodo), além de caracteristicas
contratuais ndo usuais em alguns destes (e.g. auséncia de periodo de caréncia do
principal da divida), optou-se por ndo seleciona-los para essa proxima etapa.
Assim, a amostra parcial foi focada nos contratos com taxas de juros pré-fixadas e

nos contratos com taxas de juros indexadas pela TJLP.

A partir dos dados de prazos de caréncia (contado a partir da data de
contratacdo, tal como é de fato realizado nos contratos) e amortizagdo (iniciado ao
fim do prazo de caréncia), calculei a indicacdo de data tedrica de término de cada
um dos empréstimos. Obtive os contratos que, se tivessem seguido estritamente 0s
prazos pactuados, teriam sido encerrados até Junho de 2018, periodo em que
foram concluidos os calculos principais. Dessa forma, seria possivel estimar todos
os fluxos de caixa correspondentes a partir de dados reais do indexador (TJLP),

sem a necessidade de adotar critérios para estimar sua cotagéo futura.

Cheguei a uma amostra parcial de 267 contratos com status teorico
“Encerrado”, que representam 28,1% da quantidade e 15,6% do valor nominal do
total de contratos no periodo considerado, sendo 98 com taxas pré-fixadas e 169
com taxas indexadas em TJLP. Devido ao critério adotado de encerramento
previsto até junho/2018, acabaram incorporados as amostras parciais empréstimos

indexados em TJLP contratados até Janeiro/2009.
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De maneira a ampliar a amostra parcial a ser utilizada para os calculos de
subsidios implicitos e obter também maior abrangéncia temporal, uma vez que
restringir a selecéo a contratos com status tedrico “Encerrado” limitava também a
data de inicio (contratagdo) dos mesmos, busquei, entre os contratos com status
teérico “Em Andamento”, aqueles que tinham taxas de juros pré-fixadas.® Dessa
forma, assim como para os contratos indexados em TJLP e status tedrico
“Encerrado”, ndo seria necessario estimar valores futuros dos indexadores para
projetar os fluxos de caixa relativos a juros e amortizacGes, mas somente aplicar a
taxa de juros fixa contratada para calcular todos os pagamentos a serem realizados
pelas empresas financiadas ao longo de todo o periodo previsto para vigéncia de

cada contrato.

Esta segunda amostra parcial obtida a partir do critério descrito resultou
em 337 contratos, representando 35,4% da quantidade e 48,1% do valor nominal
financiado da amostra total. Assim, o total de contratos selecionados para
realizacdo dos calculos de subsidios implicitos contratados, quando somadas as
amostras parciais de contratos com status tedrico “Encerrado” e de contratos com
taxas pré-fixadas e status tedrico “Em Andamento”, chegou a 604. Por conta dos
critérios adotados, acabaram incorporados as amostras parciais empréstimos com
data de contratacdo até Dezembro/2015, pois o0s contratos efetuados

posteriormente foram indexados em TR ou, principalmente, TJLP.

Foi observado que, na amostra parcial, 7 contratos tinham 2 taxas de juros
distintas aplicadas ao mesmo empréstimo. Este fato pode se justificar por um
mesmo Plano Estratégico de Inovacdo financiado ter projetos de diferentes
caracteristicas, que ensejam diferentes fontes de recursos para o financiamento e/
ou perfis de risco tecnoldgico, com diferentes taxas de juros aplicadas a cada
projeto ou grupo de projetos. Para efeito de apuracdo dos resultados, optou-se por
dividi-los em 2 contratos, com valores e taxas de juros distintas. Assim, ainda que
as estatisticas descritivas das amostras parciais tenham utilizado a base de 604
contratos, de forma a ser comparavel com a amostra total, para os calculos de

subsidios implicitos séo registrados 611 contratos, sendo 271 com status tedrico

% Contratos “Em Andamento” sdo aqueles cujos pardmetros contratuais indicavam término de
pagamentos ap6s Junho/2018
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“Encerrado” (102 com taxa pré-fixada e 169 indexados em TJLP) e 340 com

status tedrico “Em andamento”, com taxas de juros pré-fixadas.

4.3.
Contratos de Empreéstimos

Valores de crédito contratado e de contrapartida financeira minima a ser
aportada no projeto, prazos de caréncia, amortizacdo e execucdo do escopo
financiado, exigéncia de garantias, penalidades em caso de inadimpléncia técnica
ou financeira, obrigagcdes diversas da contratada e da contratante, entre outros,
constituem os elementos basicos do instrumento contratual padrdo. O prazo total
do contrato € dado pela soma dos prazos de caréncia, em que Sd0 pagos somente
juros sobre valores ja liberados pela Finep, e de amortizacdo, quando é pago o

principal da divida, acrescido dos juros incidentes sobre o saldo devedor.

Com relacgdo as taxas de juros, os contratos tipicamente estabelecem a taxa
contratual e a taxa de remuneracdo. Esta Ultima é a taxa pela qual a Finep sera
remunerada, enquanto que a primeira é a taxa a ser paga pela financiada, utilizada
para os célculos deste trabalho. A diferenca entre ambas é relativa a equalizacao
recebida pela Finep e paga com recursos das diferentes fontes usadas para esse
fim, principalmente do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnolégico (FNDCT). A taxa contratual, quando indexada a alguma taxa
referencial (TR, TJLP etc), pode ser composta pela soma do indexador e de um
spread, quando assim define a Politica Operacional. Quando aplicavel, o spread é
adicionado com juros simples ao longo de todo o contrato (e.g. TILP+1,5% a.a.).
O instrumento contratual também define que os pagamentos de juros sdo mensais,
pagos sobre o saldo devedor (liberagdes de recursos ja efetuadas para execucao do

escopo financiado), assim como as parcelas de amortizagéo.

Para os contratos cujas taxas de juros séo indexadas pela TJLP, devem ser
esclarecidas as condicOes aplicaveis nos periodos em que esta taxa esta acima de
6% ao ano e nos periodos em que esta igual ou abaixo deste patamar. Neste Gltimo
caso, a incidéncia de juros é a esperada, ou seja, a taxa contratual incide sobre o
saldo devedor e os juros sdo pagos mensalmente. Entretanto, quando a TJLP esta
acima de 6%, nos contratos firmados pela Finep, assim como também ocorre com

0 BNDES, os juros cobrados sdo limitados a 6% ao ano somados ao spread


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1513670/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1513670/CA

31

estabelecido no contrato e o excedente da TJLP vigente capitaliza o saldo
devedor. Assim, o saldo devedor serd acrescido e pago a maior (quando
comparado aos valores somados das liberacGes) quando da amortizacdo do
financiamento. Esta particularidade estd refletida tanto no modelo de contrato
padrdo da Finep quanto no Manual da Taxa de Juros de Longo Prazo
(BNDES,1994), que estabelecem a forma de célculo para o Fator de Capitalizacéo
(FC):

Dias

FC = Max £ (1 + TJLP)/1,06))Ge) 13, )

sendo Dias; 0 numero de dias corridos entre a data do fluxo de caixa em t e a data
do fluxo de caixa em t-1. Assim, se a TJLP estd definida em 7% a.a., 0s juros
mensais serdo pagos considerando a incidéncia de 6% a.a. (somado ao spread, se
aplicavel) sobre o saldo devedor, que sofrera um aumento dado pelo FC. O novo
saldo devedor sera a base para o célculo de juros a serem pagos no més seguinte,
quando eventualmente podera incidir novo FC (caso a TJLP siga acima de 6%
a.a.), e assim por diante. Entende-se que o espirito da introducdo deste elemento
na aplicacdo da TJLP € suavizar o fluxo de caixa das empresas financiadas,
mitigando riscos de inadimpléncia em casos de substanciais aumentos da taxa
referenciada durante a vigéncia dos contratos, dados seus longos prazos de
duracdo. A taxa esteve acima deste patamar desde o inicio do periodo amostral até
Junho de 2009 e, depois, de Julho de 2015 até o fim do periodo amostral (Figura
2), de forma que essa particularidade impactou, em maior ou menor grau, 0S
calculos dos subsidios implicitos para todos os contratos indexados em TJLP da

amostra selecionada.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1513670/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1513670/CA

32

----TJLP —Selic

19,00%

17,00%

15,00%

13,00%

11,00%

9,00%

7,00%

5,00%

\x o © A @ o o N 0 ) O o © A %
& & & & & NN )¢ i N4 4 & & < N4
S W o o > o o G G o5 G o C S
PP F I T T TS
B N R O N P P O I P )

Figura 2: Histdrico TJLP x Selic.

Por fim, todas as operacBGes de financiamento reembolsével da Finep
contemplam uma tarifa operacional, denominada Taxa de Inspecéo e Vigilancia
(TIV), no intuito de cobrir as despesas relativas a avaliacdo e ao acompanhamento
técnico e financeiro da execucdo dos projetos. Em todos os empréstimos, o
percentual calculado para a TIV é descontado do valor bruto, previsto nos
contratos, de todas as parcelas de liberacdo de recursos. Na maior parte do periodo
contemplado na amostra total, a TIV foi de 1%. Desde 2013, entretanto, passou a
vigorar uma tabela regressiva de cobranca, de forma que o valor da taxa comeca
em 2%, para empréstimos de até R$ 10 milhGes, passa para 1% mais uma parcela
fixa de R$ 100 mil para projetos com valor acima de R$ 10 milhdes e até R$ 100
milhGes e assim por diante, até atingir uma parcela fixa de R$ 1,725 milhdes para

empréstimos com valor acima de R$ 200 milhdes.
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5.
Aspectos Metodoldgicos

5.1.
Fluxos de caixa

A partir dos parametros de taxa de juros e prazos de caréncia e
amortizacdo dos contratos selecionados nas amostras parciais, foi possivel obter
os fluxos de caixa previstos ao longo da vigéncia estabelecida para cada um dos
611 empréstimos mencionados. Como exemplo, um empréstimo com 4 parcelas
de recursos a serem pagas pela Finep, que tenha tido a primeira liberacdo paga em
data proxima a contratagdo, com 24 meses de caréncia (em que ha 23 parcelas
mensais de pagamentos de juros pela financiada) e 72 meses de amortiza¢ao (com
73 pagamentos mensais de amortizagdo somada a juros, Como previsto no contrato
padréo) teve projetados 100 fluxos de caixa.'® Os fluxos desconsideraram atrasos,
antecipacdes ou pagamentos parciais em todos os casos, ou seja, ndo foi
incorporada qualquer inadimpléncia, total ou parcial, por qualquer uma das partes.
Também nao foi levada em conta aplicacdo de qualquer multa contratual. Assim,
s6 foram considerados 3 tipos de fluxos de caixa: liberacbes (da Finep para a

financiada), juros e amortizacdes (da financiada para a Finep).

I5:Itxlos de caixa para empréstimos com taxas pré-fixadas

As datas reais da primeira liberacdo de recursos pela Finep para as
empresas, disponiveis no site da financiadora, foram utilizadas e definidas como
Do de cada contrato. Todos os demais fluxos de caixa foram obtidos considerando
D, € a data de contratacdo de cada financiamento. Em todos os casos, o percentual
sobre o emprestimo a ser pago relativo a tarifa operacional (T1V) foi descontado
proporcionalmente de cada liberagcdo, de maneira que o valor efetivamente
recebido pela financiada é sempre deduzido da parcela correspondente da TIV e
inferior ao valor bruto previsto. Assim, por exemplo, para contratos em que a TIV

foi de 1%, em todos os fluxos de saida de caixa o valor projetado para o calculo

90 periodo de caréncia é contado a partir da data de assinatura do contrato. Caso a primeira
liberacdo tenha uma defasagem, por exemplo, de 3 meses em um contrato que estabelece 24 meses
de caréncia, o pagamento de amortizacdo serd iniciado 21 meses apds o recebimento da primeira
parcela.
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dos subsidios foi de 99% do valor bruto previsto em cada caso. Na amostra
parcial, as TIVs variaram entre 0,67% e 2%.

Como ocorre de fato nos contratos firmados pela Finep, os vencimentos
das parcelas de juros e amortizacdo foram considerados sempre no dia 15 de cada
més.*t As liberagbes, entretanto, ndo tém data determinada para ocorrer,
dependendo do cumprimento de requisitos operacionais, juridicos etc. De forma a
mitigar a complexidade do exercicio, foi considerado que as liberacGes (da
segunda em diante, de cada empréstimo) seriam também efetuadas sempre no dia
15 do més em que fosse aplicavel, de acordo com o intervalo contratado para as
parcelas (trimestral, semestral etc). Com isso, 0 intervalo entre a primeira e a
segunda liberacdes de recursos foi sempre igual ou superior a periodicidade
contratada. Ou seja, para um contrato com parcelas trimestrais e primeira
liberagdo (dado real disponivel utilizado) no dia 10 de Abril, a segunda liberacdo
foi considerada como efetuada em 15 de Julho. Da terceira parcela em diante, foi

considerado sempre o intervalo previsto em contrato.

Foi verificado que, na prética, o primeiro pagamento de juros nao ocorre
no mesmo més da primeira liberacdo caso esta tenha sido efetuada na primeira
quinzena do més, por questdes de inviabilidade operacional. Assim, por exemplo,
caso a primeira parcela tenha sido liberada no dia 10 de Abril, o primeiro
pagamento de juros sera realizado no dia 15 de Maio, com juros relativos a 35
dias. Caso a primeira liberacdo seja efetuada em 30 de Abril, da mesma forma o
primeiro pagamento de juros ocorre no dia 15 de Maio. Este aspecto foi

incorporado aos fluxos de caixa.

Para obtencdo dos pagamentos de juros dos contratos com taxas pré-
fixadas, simplesmente foi aplicada a taxa contratual sobre o saldo devedor do
financiamento no més anterior. Assim, cada parcela de pagamento de juros J; no
més tfoi calculada como:

Dias¢

Je=SDi_1*((1 + Taxa Contratual)(m) - 1), (2

1 Na prética, os pagamentos sdo prorrogados para o seguinte dia Gtil em casos de finais de semana
e feriados. Para fins dos célculos, foram ignoradas estas ocorréncias, mantendo-se os fluxos de
caixa sempre no dia 15 de cada més.
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onde SD,_;é o saldo devedor do financiamento no més anterior,
Taxa Contratual é a taxa de juros anual incidente sobre SD,_; e Dias; € 0
numero de dias corridos entre a data do fluxo de caixa em ¢ e a data do fluxo de

caixaem t-1.

Encerrado o periodo de caréncia, inicia-se o pagamento de parcelas
mensais de amortizagdo, somada aos juros incidentes sobre o saldo devedor

remanescente. A parcela de amortizacdo A, € definida como:

Ay = (SD—1/N¢-1) * e, 3)
em que N,_; € o numero de parcelas de amortizacdo pendentes em t-1.

A Tabela 6 ilustra o formato adotado para elencar os fluxos de caixa.
Como exemplo, um contrato com taxa de juros de 4% ao ano, liberagdes em 6
parcelas semestrais, 36 meses de caréncia e 84 de amortizacdo, assinado em
09/12/2011 e cuja primeira liberacdo, de pouco mais de R$ 15,4 milhdes, foi
desembolsada em 19/12/2011, teve sua primeira parcela de juros projetada para
15/01/2012, no valor de R$ 45,4 mil, calculado conforme equacéo (2). Nos dias
15/02/2012, 15/03/2012 etc, até 15/11/2014, foram projetadas as demais parcelas
de juros, intercaladas por novas liberagdes da Finep, que aumentavam o saldo
devedor (e, portanto, o valor das parcelas de juros), em 15/06/2012, 15/12/2012 e
assim sucessivamente, até a Ultima liberacio em 15/06/2014. A partir de
15/12/2014, foram projetadas mensalmente as parcelas relativas as amortizacdes,
somadas aos juros sobre o saldo devedor, de acordo com a equacdo (3). A
primeira teve valor aproximado de R$ 2,2 milhges. O ultimo fluxo de caixa foi
projetado para o dia 15/12/2021, quando, de acordo com 0s prazos contratados,
seria zerado o saldo devedor pelo pagamento da 852 parcela de amortizagéo, de
cerca de R$ 1,74 milhdes.

5.1.2.
Fluxos de caixa para empréstimos com taxas pos-fixadas

As liberagdes de recursos pela Finep para contratos com taxas pos-fixadas
foram projetadas da mesma maneira descrita para empréstimos pré-fixados. Para

obter os fluxos de caixa mensais relativos a juros e amortizagfes dos contratos
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indexados em TJLP, foram utilizadas as cotagOes reais do indexador em cada
caso, conforme histérico de definigdes pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), somadas ou deduzidas de spread, de acordo com os parametros firmados
contratualmente. Na amostra parcial, os spreads variaram de -5% a +6%. Assim,
cada parcela de pagamento de juros J, no més t foi calculada como:

Diast

Ji= SDu_*((1 + TJLP, + Spread) Fa") — 1), @)

onde SD,_; é o saldo devedor do financiamento no més anterior, T/LP; é a taxa de
juros de longo prazo vigente no més t e Spread é a taxa somada a TJLP por juros
simples ao longo de toda a vigéncia do contrato. A soma de ambas as taxas
compde a taxa contratual nos casos de empréstimos pés-fixados. Em 3 contratos
cujas taxas contratadas foram de TJLP-5%, chegou-se a ter, durante parte da
vigéncia, juros nominais zero, dado que a prdpria TILP atingiu 5% entre Janeiro
de 2013 e Dezembro de 2014, sendo que apenas um destes foi beneficiado durante

todo esse intervalo.*?

A equacdo (4), contudo, é restrita aos meses em que a TILP esteve cotada
a 6% a.a. ou abaixo deste patamar. Caso a TJLP estivesse definida pelo CMN
acima de 6% a.a., conforme defini¢do contratual padrdo alinhada ao estabelecido
pelo Manual da TJLP, a equacdo para obtencdo das parcelas mensais de juros é

alterada para:

Dias
Jo= SDy_1*((1 + 6% + Spread)seo) — 1). (5)

Nos meses em que o indexador esteve acima de 6% a.a., 0 saldo devedor foi

acrescido do multiplicador Fator de Capitalizagdo, definido na equagéo (1):

As parcelas de amortizacdo seguem a equacao (3), com a ressalva de que o

saldo devedor ¢ acrescido de acordo com a equacéo (6) quando aplicével.

12 Cabe destacar que os contratos vedam a ocorréncia de juros nominais negativos.
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A Tabela 7 ilustra o formato adotado para as projecOes feitas para
empréstimos indexados em TJLP. Como exemplo, um contrato com spread de
2%, liberacbes em 3 parcelas trimestrais, 18 meses de caréncia e 48 de
amortizacgdo, assinado em 10/11/2006 e cuja primeira liberagcdo, de cerca de R$
10,35 milhdes, foi desembolsada em 30/11/2006, teve sua primeira parcela de
juros projetada para 15/12/2006, no valor de aproximado de R$ 33,2 mil,
calculada conforme equacéo (5). Uma vez que a TJLP estava cotada a 6,85% para
0 trimestre de Outubro/2006 a Dezembro/2006, os juros foram pagos
considerando uma taxa de 8% ao ano (6% + 2% de spread contratual). Nesse
caso, incidiu sobre o saldo devedor um fator de capitalizacdo de aproximadamente
1,000333. J& a partir de Julho daquele mesmo ano, o FC, foi calculado em
1,000203, dado que a cotacdo da TJLP havia recuado para 6,25%. As demais
liberacdes de recursos pela Finep foram projetadas para 15/03/2007 e 15/06/2007,
enquanto que as parcelas mensais de juros, até 15/04/2008. A partir de
15/05/2008, vencido o periodo de caréncia, a financiada deveria comecar a
amortizar o empréstimo, reduzindo o saldo devedor até zera-lo em 15/05/2012.

5.2.
Taxas de desconto aplicadas a empréstimos com taxas pré-fixadas
Uma vez obtidos todos os fluxos de liberacdo e de pagamentos de juros e
amortizacdo previstos para 0s contratos das amostras parciais, era necessario
definir as taxas de desconto através das quais seria calculado o valor presente em
Do de cada fluxo de caixa para cada um dos contratos analisados. Dada a
dificuldade de estabelecer taxas de desconto especificas para centenas de
empresas e projetos distintos, e considerando a usualmente baixa inadimpléncia
da Finep, foi estabelecida a utilizagdo de taxas de juros livres de risco para esse
fim, definicdo também aplicada no Federal Credit Reform Act americano. Assim,
0s subsidios implicitos obtidos com base nos pardmetros contratuais
representariam um limite inferior, por dois aspectos: os célculos desconsideram
atrasos de pagamento ou qualquer nivel de inadimpléncia por parte das empresas e

as taxas de desconto utilizadas sdo livres de risco.

Fez-se necesséario, entdo, estimar as curvas de estrutura a termo de taxas de

juros livres de risco para cada data do periodo tratado. Primeiramente, busquei
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utilizar dados do mercado secundario de Letras do Tesouro Nacional (LTNSs),
obtidos do site do Banco Central do Brasil. Entretanto, essa base forneceria, em
média, somente cerca de 8 dados por data para construcdo de curvas de juros por
vezes superiores a 10 anos, considerando a soma dos prazos de caréncia e
amortizacdo dos contratos efetuados pela Finep, periodo durante o qual haveria
fluxos de caixa a serem descontados. Outro empecilho € que os dados tinham

horizonte bastante curto, em média de 2,6 anos e com um maximo de 4 anos.

Assim, optei por utilizar para esse fim os dados de negociagao de contratos
de DI Futuros, que representariam proxies de taxas de juros livres de risco. Os
dados desses contratos foram obtidos a partir das plataformas Bloomberg e
Reuters. Uma extensa base com mais de 100 mil taxas negociadas no periodo
amostral foi preparada, com média de 34 dados por data de negociacdo e
horizontes por vezes superiores a 14 anos (e.g. titulo com vencimento em 2030
negociado a partir de 2015). A partir desta base de dados, foi possivel obter as

estruturas a termo de taxas de juros (ETTJs) pelo seguinte modelo quadratico:
Tsne = 0o+ By . N+ By .n%+E, (7

em que r,_,; é a taxa de juros em s para aplicac@es livres de risco com vencimento
em t (decorridos n dias de s), e € € 0 erro de estimacdo para a taxa de juros de

investimentos em s que vencem em n dias.™

Através do método de Minimos Quadrados Ordinérios, estimei a equacao
representativa da curva de juros futuros para cada data do periodo amostral,
obtendo os coeficientes para mais de 3 mil datas entre Outubro de 2004 e
Dezembro de 2017, das quais 506 foram de fato utilizadas nos calculos, referentes
as datas de primeira liberacdo de recursos pela Finep para os 604 contratos da
amostra parcial (611, considerando as aberturas mencionadas), que foram
definidas como D, de cada empréstimo. Em 24 dessas datas, ndo havia dados de
negociacdo de DI Futuros que permitissem o céalculo da estrutura a termo
correspondente. Para esses casos (4,7% do total de datas utilizadas), foi aplicada a

estrutura a termo da data mais proxima.

13 Foi utilizada a funcdo DIATRABALHOTOTAL do Excel para esse fim.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1513670/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1513670/CA

39

Assim, substituindo o nimero de dias na equacdo representativa da
estrutura a termo de cada D,, obteve-se, para cada fluxo de caixa de cada contrato,
a taxa de desconto correspondente, como ilustrado no exemplo genérico da Figura
3:

Taxa de Desconto
N

ETTJ Unica aplicada a todos os fluxos de caixa

Tempo de contrato
.
”

Do
12 Liberagdo
Nov/2006

Figura 3: llustracdo de estrutura a termo de taxas de juros para célculo de valor presente em Do por
fluxo de caixa descontado.

'?’azx;s de desconto aplicadas a empréstimos com taxas pés-fixadas
A forma de desconto dos fluxos de caixa considerados para os 169
contratos indexados pela TJLP difere daquela aplicada para os empréstimos com
taxas pre-fixadas. Como a TJLP é fixada trimestralmente pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN), uma interpretacdo possivel é que a cada nova
definicdo de taxa se estabelece uma nova condi¢do contratual, uma repactuacao do
empréstimo, potencialmente com uma nova taxa de juros a ser paga nas parcelas
futuras. Dessa forma, deveria ser considerada uma nova estrutura a termo de taxas
de juros para descontar fluxos futuros, calculada para a data do primeiro fluxo de
caixa a partir da vigéncia da nova TJLP. Essa interpretacdo se aplica
independentemente de o valor fixado para a TILP ter sido alterado ou ndo pelo

CMN em relacdo ao vigente até cada nova definicdo.
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A definicdo da TJLP ocorre sempre no inicio dos meses de Janeiro, Abril,
Julho e Outubro, de forma que novas estruturas a termo para obter as taxas de
desconto, ja calculadas conforme equacao (7), foram consideradas para cada fluxo
de caixa de 15 de Janeiro, 15 de Abril etc durante todos os anos da vigéncia dos
contratos pds-fixados, até o pagamento da Gltima parcela de amortizacéo prevista.
Dessa forma, para um contrato com duragéo de cerca de 90 meses, por exemplo,
foram aplicadas em torno de 30 estruturas a termo distintas para obtencéo do valor
presente dos fluxos de caixa previstos. A Figura 4 ilustra o formato utilizado para

descontar os fluxos de caixa na metodologia aplicada aos contratos com taxas pds-

fixadas:

(1) ETTJ aplicada para descontar os fluxos de caixa de Janeiro/2007 para Do

(2) ETTJ aplicada para descontar os fluxos de caixa de Abril/2007 para Janeiro/2007

(3) ETTJ aplicada para descontar os fluxos de caixa de Julho/2007 para Abril/2007

(4) ETTJ aplicada para descontar os fluxos de caixa de Outubro/2007 para Julho/2007

etc

Taxa de Desconto (4)
N
i
R R L CMN b } |C/|\2/|(;\‘07 '
' L i i u :
PoMN Abr/2007 o :
' Jan/2007 ! temm-------e- '
' i
. i
N
C
Do Tempo de contrato
12 Liberacdo
Nov/2006

Figura 4: llustrac@o de diferentes estruturas a termo de taxas de juros (ETTJ) utilizadas para
calculo de valores presentes em Do pela metodologia proposta para empréstimos pos-fixados.

Como exemplo, um pagamento de juros projetado para 15/11/2007, de
contrato cuja primeira liberagdo ocorreu em 16/11/2006, primeiramente foi
descontado 31 dias considerando a estrutura a termo de juros livres de risco de
15/10/2007, por uma taxa de 11,102% a.a, calculada conforme a equacéo (7), ante
a taxa do titulo de Futuro DI negociado em 15/10/2007 e com vencimento em
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03/12/2007 de 11,045%.** Em seguida, foi descontado sucessivamente por cerca
de 90 dias por cada uma das estruturas a termo de 15/07/2007 (taxa de 11,051%,
ante Futuro DI negociado nessa data com vencimento em 01/11/2007 de 11,27%),
15/04/2007 (11,999%, ante Futuro DI negociado nessa data com vencimento em
01/08/2007 de 12,220%) e 15/01/2007 (12,712%, ante Futuro DI negociado nessa
data com vencimento em 02/05/2007 de 12,740%). Por fim, foi descontado por
mais 60 dias pela estrutura a termo de 16/11/2006 (13,171%, ante Futuro DI
negociado nessa data com vencimento em 01/02/2007 de 13,324%), a D, do caso
ilustrativo, até que se obtivesse o valor presente do referido fluxo de caixa para a

data da primeira liberacdo de recursos do contrato.

EC_):lzglsllculos efetuados para empréstimos com taxas pré-fixadas

A partir da definicdo dos fluxos de caixa e das taxas de desconto, foram
realizados os calculos para atingir o propdsito do estudo, obtendo o subsidio
implicito nos empréstimos da amostra parcial selecionada. Cada um dos fluxos de
caixa (Liberacdes, J, e A;) para todos os 611 contratos foi, entdo, descontado pela
taxa obtida a partir das equacgdes representativas das curvas de juros. Assim, 0
valor presente em D,, denominado VP;(D,), de cada fluxo em t, € obtido por:

D¢—p

VP(Do) = CF/((1 + TD; ) 560 ), ®)

onde CF, é o fluxo de caixa em t (Liberacdo em t, J, ou4,), TD,é a taxa de
desconto obtida a partir do modelo proposto pela equacéo (7) e D, é a data em que
ocorre CF;, de forma que o ponto da curva de juros a ser utilizado para descontar

o0 fluxo em t é obtido por fragdo anual.

O subsidio implicito em cada contrato de financiamento, obtido pela
diferenca entre o valor presente da soma das liberagdes de recursos pela Finep e o

valor presente dos pagamentos feitos pelas empresas €, portanto, dado por:

Subsidio implicito = YL _ , VP, (Do), 9)

4 Como as datas de vencimento dos titulos de Futuros DI sio sempre no 1° dia (til de cada més e
os fluxos de caixa aqui tratados ocorrem sempre nos dias 15, ndo é possivel realizar a comparacao
entre as taxas utilizadas para desconto de cada fluxo e a taxa real dos titulos para as mesmas datas.
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em que i € o ultimo fluxo de caixa previsto para cada contrato, isto é, a Ultima
parcela de amortizacdo que zera o saldo devedor do empréstimo. Esse resultado,
para cada contrato das amostras parciais, € o foco deste trabalho e tem como
consequéncia também a obtencdo de outra métrica utilizada no modelo americano

a partir do Federal Credit Reform Act, a taxa de subsidio ou Subsidy Rate (SR):
Subsidy Rate (SR) = Subsidio implicito / ¥t _ , VP, Liberac¢des (Do), (10)

isto é, obteve-se um pardmetro comparavel entre empréstimos de diferentes
montantes, resultante da relacdo entre o subsidio implicito e o valor presente das
saidas de caixa previstas pela Finep, ou seja, o valor presente do empréstimo em
Do. Cabe ressaltar que para o célculo do denominador foram excluidos os valores
referentes a tarifa operacional (T1V), uma vez que sdo retidos pela Finep e ndo

constituem saida de caixa.

5.3.1.
Célculos efetuados para empréstimos com taxas poés-fixadas

Para os célculos de subsidios implicitos com base na metodologia proposta
para empréstimos pos-fixados, aplicada somente aos 169 contratos da amostra
parcial indexados pela TJLP, a equacdo (8) foi adaptada de forma a refletir o
ilustrado na Figura 4, resultando na seguinte:

VPA(Dy) = CFe/((1 + (IT5, TD, )™ 560 )), (11)

em que [15, TD; € o produtdrio das taxas de desconto aplicadas, D, séo as datas
em que nova TJLP é estabelecida, D,_; s@o as datas de definicdo da TJLP
imediatamente anterior, vigente até D;, ou a D,, no caso da ultima taxa de
desconto aplicada a cada fluxo. T € a data em que ocorre o Gltimo fluxo de caixa.

Em seguida, foram utilizadas, da mesma forma, as equacdes (9) e (10).

5.3.2.
Célculos adicionais

Por fim, fiz alguns exercicios de forma a obter um primeiro apanhado de
sensibilidades dos resultados a diferentes parametros contratuais. Foram aplicadas

variacdes nos prazos de caréncia e amortizacdo (ambos em intervalos de 1 ano) e
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na taxa de juros contratual (intervalos de 1% a.a.) de contratos com taxas pré-
fixadas, encontrando o impacto de cada uma dessas variaveis isoladamente nos
subsidios aferidos, assim como o efeito consolidado de alteracbes em 2 ou 3
varidveis conjuntamente. Também procurei identificar o efeito de desvios ao
perfeito andamento do contrato, tal como ocorre na pratica. Para isso, estimei 0s
efeitos nos subsidios de atrasos em uma ou mais parcelas de liberacdes de
recursos por parte da Finep, o que aponta um provavel viés do célculo teorico
realizado para as amostras selecionadas, em que ndo foi considerado qualquer

atraso nos fluxos de caixa contratados.
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6.
Resultados

Os principais resultados obtidos para os subsidios implicitos nos
empréstimos da Finep sdo apresentados na Tabela 8. O total subsidiado para a
amostra parcial de empréstimos utilizada, em valores de 2018, foi de
aproximadamente R$ 5,2 bilhdes, média de R$ 8,6 milhdes e mediana de R$ 3,1
milhGes por contrato. Para os contratos com taxas pré-fixadas, para os quais foi
aplicada metodologia descrita na sec¢éo 5.3, obtive um subsidio médio superior ao
daqueles com taxas pds-fixadas, de R$ 10,9 milhdes (mediana de R$ 4,4 milhdes),
com um subsidy rate médio de 21,5%. Para aqueles com taxas indexadas pela
TJLP, aplicando a metodologia descrita na se¢do 5.3.1, obtive um subsidy rate
médio de 11,7%, com beneficio médio de R$ 2,6 milhGes por contrato (mediana
de R$ 0,9 milh&o).

Os subsidios calculados variaram, em valores atuais, de R$ 29,7 mil a R$
109,1 milhdes por empréstimo, contando ainda com 14 contratos em que ndo
houve custo implicito para 0 Governo, todos com taxas pds-fixadas e metade dos
quais com spread +5% ou superior. O maior subsidy rate encontrado foi de
36,3%. No total, 27 empréstimos (4,4% da amostra parcial) obtiveram um subsidy
rate superior a 30%, enquanto que para 59 (9,7% da amostra analisada), esse
indicador foi inferior a 10%. Os subsidy rates calculados para os contratos que
chegaram a ter juros nominais zero durante parte de sua vigéncia foram de 25,6%,
26% e 27,3%, maior quanto mais longo o periodo em que se beneficiaram da

auséncia de juros nominais sobre seus saldos devedores.

Se o nivel médio de beneficio calculado para a amostra parcial fosse
aplicado a amostra total, obteriamos um custo médio anual em subsidios
contratados da ordem de R$ 616 milhGes durante o periodo. Considerando a maior
ocorréncia de contratos pos-fixados na amostra total do que naquela selecionada
para os célculos e ponderando essa extrapolacdo pelos valores de cada tipo de
contrato, entretanto, o custo médio anual seria da ordem de R$ 551 milhdes
(0,008% do PIB de 2017). Em possivel extrapolacdo dos resultados para o
montante de empréstimos do BNDES, considerando os valores dos contratos em

Julho/2018 e aplicando os subsidy rates médios obtidos neste trabalho para
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empréstimos pré e pds-fixados, obteriamos uma estimativa de subsidios da ordem
de R$ 142,8 bilhdes para 0 mesmo periodo avaliado neste estudo, média de R$
10,8 bilhdes por ano (0,164% do PIB de 2017).%°

Alguns dos resultados da Tabela 8 sé&o ilustrados na Figura 5. Para os
empréstimos pré-fixados, nota-se relativa estabilidade no nivel de beneficio
crediticio proporcionalmente ao valor presente do financiamento até 2012. A
alteracdo nesse momento ndo foi dada pelas taxas e prazos ofertados, mas pela
sensivel alteracdo nas curvas de juros futuros naquele momento, com os titulos de
1 ano em patamares de 7% a 8% a.a (evolugdo da Selic também ¢é retratada na
Figura 2). Ja em 2013/2014, além de o nivel de juros futuros ter voltado a subir
até que titulos curtos atingissem cerca de 12% a.a., aumentando o diferencial em
relacdo as taxas contratuais, houve novo ‘“boom” de oferta de -crédito,
particularmente no &mbito do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI),
com uma concentracdo de taxas pré-fixadas com média inferior a 4% a.a. no
periodo. Assim, o subsidy rate médio por contrato atingiu um pico, chegando a
25,9% em 2014, a partir de quando se notaram tanto uma retracdo de demanda,

quanto uma oferta de condicdes de crédito menos favoraveis aos tomadores.

15 Os empréstimos indexados pela TILP representaram 76,4% do total contratado pelo BNDES no
periodo, com valores dos empréstimos trazidos pelo IPCA para Julho/2018 a partir do més de
contratagdo. Para os contratos indexados em CDI (1,1% em valores de 2018), Selic (2,4%) e IPCA
(1,4%), também foi aplicado o subsidy rate médio obtido para empréstimos pos-fixados (11,7%).
Os empréstimos pré-fixados representaram 8% do total. Pela falta de parametro de subsidy rate
para contratos indexados em dolar (10,7%), o total de subsidios calculados para os demais
empréstimos (89,3% em valores de 2018) foi extrapolado proporcionalmente para obter o total de
subsidios estimados para o periodo.
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Subsidy Rate médio por tipo de empréstimo
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Figura 5: Subsidy Rate médio obtido por ano de contratacdo para periodo da amostra parcial

Os subsidios absoluto e médio por contrato também haviam crescido
substancialmente até esse momento, dada a expanséo, desde 2008, na quantidade
e, principalmente, nos valores de contratos firmados (Figura 6). O pico do
beneficio médio por contrato também foi atingido em 2013/2014, quando chegou

ao patamar de R$ 18 milhdes.

Subsidio Médio por empréstimo

20,0

15,0 /-\
10,0 / \
5,0 N \

/_\/

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

0,0

Subsidio Médio
(RS MilhGes)

Figura 6: Subsidio médio obtido por ano de contratacdo para periodo da amostra parcial

Estes resultados contribuem para a retomada da discussdo acerca do
melhor instrumento de concessao de beneficios as empresas e demais instituigdes

brasileiras, de maneira que a missdo estabelecida para cada instituicdo publica seja
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cumprida da forma mais eficiente. Em média, o valor nominal aprovado para cada
contrato de subvencdo econdmica direcionado para empresas, entre 2007 e 2017,
foi de R$ 2,22 milhdes. Os recursos de subvencdo séo considerados mais nobres,
de maneira que os ritos de selecdo e aprovacdo de projetos e de liberacdo de
recursos sdo bastante mais longos e custosos. Entretanto, pudemos apurar que o
valor médio em beneficios crediticios para empréstimos reembolsaveis é em torno
de 4 vezes o valor médio nominal concedido via subvencdo. Assim, 0s resultados
deste trabalho chamam a atencdo para esse aspecto, considerando ainda as
diferengas entre beneficios (como a maior transparéncia orgcamentéria) e custos
(operacionais, tanto para a Finep, como para as financiadas) de apoio concedido

via subvencdo econémica e através de crédito reembolsavel.

Além da ja esperada alta correlacdo entre o tamanho do subsidio e o valor
do contrato, este Gltimo também guardou relacdo positiva de 0,199 com o subsidy
rate.'® Verifiquei ainda esperadas correlacdes positivas entre o valor dos subsidios
obtidos e os prazos de caréncia (0,313) e amortizacdo (0,266) concedidos nos
contratos. Ja o percentual de financiamento da Finep em relacdo ao total do
investimento do Plano Estratégico de Inovacdo ndo guardou relacdo direta com o
tamanho do subsidio obtido, com uma correlacdo de -0,102. Por fim, obteve-se
relacdo positiva também entre o porte das empresas, dado pela sua Receita
Operacional Bruta, e valores de contrato e de subsidios obtidos: 0,195 e 0,281,
respectivamente.’’ H4 que se ressaltar, entretanto, que a Receita Operacional
Bruta estava disponivel somente para 43 empresas financiadas das amostras
parciais, utilizadas para os calculos dos subsidios. Neste restrito grupo, também
foi possivel constatar que o subsidy rate médio ndo foi influenciado pelo porte da
financiada ainda que, naturalmente, dados os montantes de empréstimos mais
elevados quanto maiores as empresas, 0s subsidios médios fossem mais altos para

as empresas com maior Receita Operacional Bruta.

Em andlise regional (Tabela 9), observamos que as maiores taxas de

subsidios foram obtidas por empresas de Estados de menor representacdo na

16 As correlagBes de valores de subsidios e de contratos foram apuradas em valores de Julho de
2018.

7 A correlacéo entre valores de contratos e Receita Operacional Bruta foi apurada em valores
nominais, uma vez que os dados desta sdo sempre relativos ao Gltimo demonstrativo financeiro
disponivel quando da contratacdo de cada financiamento.
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economia nacional: Alagoas (30,3%), Piaui (26%), Para (25,6%) e Amazonas
(23,3%). Entretanto, estes percentuais foram auferidos sobre pouco mais de 1%
dos contratos e valores amostrados. Destaca-se que as empresas de Sao Paulo
obtiveram beneficios em proporcdo ainda ligeiramente superior a sua ja
majoritaria participacdo nos valores contratados (45,96% dos subsidios
calculados, ante 44,86% dos valores de empréstimos da amostra parcial). As
financiadas do Rio de Janeiro tiveram efeito similar, mas sobre uma base de
empréstimos menor. Ja& as empresas dos Estados da Regido Sul, a excecdo de
Santa Catarina, tiveram efeito inverso, com valor de subsidios proporcionalmente
menor que sua participacdo na quantidade e nos valores de financiamentos
contratados. O mesmo ocorreu com a Regido Centro Oeste, para a qual a relacéo

entre subsidios obtidos e valores dos empréstimos na amostra parcial foi de 0,94.

J& sob a perspectiva setorial (Tabela 10), verificamos que, em termos de
subsidios absolutos, destacam-se as industrias de transformacéo, particularmente
Quimica e Farmoquimica, Transportes (Automobilistica e de Aviacdo), Alimentos
e Bebidas e Maquinas, Materiais e Equipamentos. A indlstria de Derivados de
Petréleo e Biocombustiveis foi a que obteve o0s maiores subsidios
proporcionalmente aos valores dos empréstimos da amostra analisada, seguida por
empresas de Salde Humana e Servigos Sociais, Atividades profissionais,
cientificas e técnicas e da indUstria de Alimentos e Bebidas. Estas foram também
algumas das que obtiveram maiores niveis de subsidy rate. No outro extremo,
empresas de Atividades Administrativas e Financeiras e de Eletricidade e Gas
obtiveram, na média, o menor nivel de subsidios em propor¢éo a sua participacao
nos empréstimos da amostra parcial. Este ultimo segmento obteve também o
menor subsidy rate entre todos os setores. Um total de 18% dos subsidios
calculados foi obtido por empresas sem classificagdo setorial ou classificadas

como “Outros”.

6.1.
Sensibilidade da metodologia para desconto dos fluxos de caixa em
empréstimos com taxas pos-fixadas

Como forma de avaliar a sensibilidade da metodologia proposta para o
calculo de subsidios dos 169 contratos com taxas pés-fixadas, os subsidios desses

mesmos empréstimos foram calculados também da forma apresentada na secéo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1513670/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1513670/CA

49

5.3, ou seja, descontando todos os fluxos de caixa por uma mesma estrutura a
termo, fixada em Do. Nesse cenério, os subsidios calculados em valores atuais
seriam elevados de R$ 444,7 milhdes (R$ 2,6 milhdes em média) para R$ 696,7
milhdes (média de R$ 4,1 milhdes por contrato). Entende-se que esse efeito foi
causado pelo movimento de queda das curvas de juros futuros, verificado ao
longo da vigéncia desses contratos. O subsidy rate médio variou de 11,7% para
19,3%, indicando alguma consisténcia dos resultados obtidos quanto a ordem de
grandeza dos beneficios concedidos, ainda que com elevagdo ndo desprezivel. A
mesma conclusdo de coeréncia dos calculos efetuados também pode ser extraida
da comparacdo dos resultados médios por ano de contratacdo desse grupo de

empréstimos, a partir da Figura 7:

Subsidy Rate médio por ano de contratag¢ao
Senbilidade para pos-fixados

25,00%
_.a n
, - ~. 7/
20,00% B ~ <z P
- .
- ”
15,00% SPTT Ty ~m o
-"'-'- --""b -
10,00% d ‘“‘“--_...,—-"
5,00%
2004 2005 2006 2007 2008

— B =Metodologia Pré-fixados (ETTJ unica) = -@==Metodologia Pds-fixados

Figura 7: Subsidio médio obtido por ano de contratacéo por diferentes metodologias.

Tanto pelos resultados dos calculos realizados com estrutura a termo Unica
quanto pela possibilidade desta oOtica distinta de obtencdo dos subsidios dos
contratos indexados em TJLP, refletida na metodologia proposta para
empréstimos pds-fixados, pode-se observar que estes, via de regra (naturalmente,
dependendo do spread estabelecido e do nivel de juros dos empréstimos pré-
fixados), oferecem beneficios crediticios mais baixos quando comparados aqueles
dos contratos pré-fixados. Como o valor da TJLP é correlacionado com a inflacéo,
de acordo com a proépria definicdo da taxa, espera-se que, em caso de elevacdes do
indice de precos e, por consequéncia, das curvas de juros, a TILP também seria

elevada, de forma que seria mitigado o risco de abertura da defasagem entre os
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juros cobrados as empresas financiadas e aqueles pagos pelo Tesouro para

captacao de recursos no mercado.

Desde 2016, praticamente todos os contratos de crédito reembolsavel
firmados pela Finep foram indexados & TJLP, com spread médio acima do
historico obtido neste trabalho (+0,76%), e ndo houve mais empréstimos com
taxas pré-fixadas. O enquadramento mais frequentemente utilizado oferece
atualmente uma taxa de TJLP+1,5%, seguido de outros com spreads de +0,5% e
+3,0%. Adicionalmente, a propria curva de juros livres de risco tornou-se
gradativamente menos inclinada desde ent&o, com juros longos atuais em patamar
bastante inferior mesmo em relacdo aos juros curtos de outrora. Assim, entende-se
que o nivel de subsidios implicitos nos contratos firmados nos Gltimos 2 anos,
particularmente a partir do ultimo trimestre de 2018, é substancialmente inferior
aos patamares observados na amostra parcial estudada.

Nesse mesmo contexto, cabe mencionar a recente discussdo a respeito da
adoc¢do da nova Taxa de Longo Prazo (TLP), em substituicdo a TILP, que também
foi, durante mais de 20 anos, utilizada como indexador de grande parte dos
empréstimos concedidos pelo BNDES e por outras instituicbes governamentais,
em menor grau. Os dados disponiveis no site do Banco de fomento indicam que,
no mesmo periodo entre 2004 e 2017, quase 11 mil contratos de financiamento
(68,6% daqueles com recursos reembolsaveis), somando cerca de R$ 588 bilhGes

em valores nominais, foram indexados a TJLP.

A TLP, adotada com a aprovacdo da Lei n° 13.483 de 2017, objetiva
justamente reduzir substancialmente os subsidios nos financiamentos contratados
com o Governo. Foi definida como sendo composta pela variagcdo de um indicador
de precos (IPCA) e por uma taxa de juros pré-fixada de acordo com o rendimento
de titulos da divida (NTN-B) com prazo de 5 anos, adotado por refletir o tempo
médio dos financiamentos que utilizam a TJILP como base de remuneracgdo. Dessa
forma, a parte de juros reais da taxa seria diretamente vinculada ao custo de
captacdo do Governo, de maneira a atingir o objetivo proposto de reducdo dos
subsidios. Ainda assim, dado que os prazos de projetos financiados podem ser

bastante superiores a 5 anos, os subsidios ndo séo necessariamente eliminados.
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A nova taxa ja é aplicada parcialmente aos financiamentos contratados ao
BNDES a partir de 2018 e espera-se que contribua para o aperfeicoamento da
alocacdo de capital no Brasil, para os esforcos de ajuste fiscal e para a melhoria da
transmissdo da politica monetaria, entre outros beneficios (Byskov e Clavijo,
2017). Dada a recente convergéncia das taxas de curto prazo para a TILP (Figura
2), entende-se também que 0 momento é adequado para a transicdo, esperando-se

pouco ou nenhum efeito negativo desta no investimento privado.

6.2.
Outros Resultados

Realizei ainda célculos para oferecer uma primeira nocéo de sensibilidades
dos subsidios aos parametros contratuais. Utilizei um contrato tipico de R$ 40
milhdes, proximo a média do periodo amostral em valores de 2018, com 4
parcelas semestrais, e calculei os resultados para combinacbes de 2 prazos de
caréncia (24 e 36 meses), 2 prazos de amortizacdo (72 e 84 meses) e 3 taxas de
juros fixas (4%, 5% e 6%). Essas variacGes foram aplicadas para duas datas
iniciais (Do) distintas, de forma a também captar a influéncia de diferentes
estruturas a termo, em diferentes momentos da economia do pais e nos extremos
do periodo amostral considerado. A primeira data considerada foi Junho de 2006

e, a segunda, Janeiro de 2014.

Também simulei dois tipos de atraso no pagamento das parcelas pela
Finep. Em um deles, provoquei um atraso de 6 meses na segunda liberacdo. No
segundo, um atraso de 3 meses em cada uma das liberagOes previstas, a partir da
segunda. Para estes, utilizei a combinacdo de 24 meses de caréncia, 72 de
amortizacdo e taxa de juros pré-fixada de 4% ao ano, considerando a estrutura a

termo de junho de 2006. Assim, foram simulados, no total, 26 cenarios.

O incremento isolado de 1 ponto percentual na taxa contratual gerou uma
reducdo entre 2,9 e 3,9 pontos percentuais no subsidy rate nos cenarios avaliados.
Ja a concessdo de 1 ano adicional de caréncia teve impacto maior: entre 3,9 e 5,2
pontos percentuais a mais no beneficio para as financiadas, com relacéo ao valor
presente do financiamento. A combinagdo de ambos efeitos, portanto, geraria,
para ambas curvas de juros futuros consideradas, um resultado liquido favoravel

as empresas tomadoras de empréstimos. Notou-se que o ganho marginal foi
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decrescente na taxa de juros nominal inicial. Fixado o prazo de amortizagéo, o
beneficio liquido foi 1,76 p.p. (com Do em 2006) e 1,25 p.p. (Do, em 2014) quando
a taxa contratual foi de 4% para 5% e, a caréncia, de 24 para 36 meses, e de 1,3
p.p. € 0,73 p.p. (2006 e 2014, respectivamente), quando a taxa foi elevada de 5%
para 6%.

J& a concessdo de 1 ano adicional para amortizacdo do empréstimo
resultou entre 1,24 p.p. e 2,07 p.p. a mais no subsidy rate calculado, inferior,
portanto, a similar incremento no prazo de caréncia, de forma que o incremento no
prazo de amortizacdo em conjunto com um aumento de 1 p.p. na taxa de juros
tem impacto liquido negativo para as tomadoras (entre 1,1 p.p. € 2,3 p.p. a menos
na taxa de subsidios). Finalmente, com a combinacdo dos 3 efeitos para 0s casos
estudados, teve-se que o resultado foi de aumentos entre 1,9 p.p. € 3 p.p. no

subsidy rate.

Por estes resultados, em uma primeira abordagem de céalculos de
sensibilidades, podemos perceber a necessidade de que seja realizada uma
avaliacdo conjunta dos prazos e taxas contratuais para 0s enguadramentos
oferecidos, e de que estas varidveis possam ser conjugadas para alteracdes nos
subsidios concedidos (e.g. viabilizar concessdo de ampliacdo da caréncia
condicionada a aumento da taxa contratual, controlando os impactos simultaneos

no beneficio crediticio).

Com relacdo ao efeito das diferentes curvas de juros, foram observadas
variacOes relativamente pequenas para as sensibilidades obtidas nos casos
selecionados. Ainda que as diferencas absolutas de subsidy rates para variagdes
nos parametros selecionados tenham atingido o patamar de 5,2 p.p., considerando
0s 12 cenarios avaliados para cada Do, a diferenca de impacto das alteragcdes dos
mesmos parametros entre as duas curvas futuras de juros chegou a, no méaximo,
0,57 p.p.

Para os casos simulados de atrasos em liberacgdes, verifiquei que, mantidos
0S Mesmos parametros contratuais no cenario selecionado (24 meses de caréncia,
72 de amortizacdo e taxa de juros pré-fixada de 4% ao ano), uma postergacao de 6

meses na segunda parcela a ser paga pela Finep promoveu uma reducéo de 2,2
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p.p. no subsidy rate. Ja uma postergacao de 3 meses em 3 parcelas (i.e. liberagBes
em intervalos de 9 meses) provocou impacto muito mais significativo para o
beneficio, reduzindo o subsidy rate em 17,9 p.p. ao diminuir sensivelmente o

valor presente das saidas de caixa da Finep.
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7.
Conclusoes

Este trabalho se propds a documentar os contratos de crédito reembolsavel
da Finep e responder algumas questdes relevantes para que a sociedade
compreenda a atuacdo do Governo nesse tema, contribuindo também para
avaliacdo da sua efetividade. Qual a magnitude dos subsidios implicitos nos
empréstimos e quem os recebem? Como 0s empréstimos e os beneficios
crediticios evoluiram ao longo dos Gltimos anos? Como os recursos sao alocados

entre industrias, regifes etc?

Foi desenvolvido um primeiro apanhado do tema, concluindo que, para
contratos com taxas pré-fixadas, o nivel médio de subsidio no periodo analisado
esteve na faixa de 21,5% do valor presente dos empréstimos (R$ 10,9 milhdes),
atingindo um pico de quase 26% (R$ 18 milhGes) em 2014. Para os contratos pos-
fixados, cujas taxas foram vinculadas a TJLP, o subsidio implicito médio foi de
11,7% (R$ 2,6 milhdes).

As empresas da Regido Sul e do Estado de SP concentram o recebimento
de empréstimos em propor¢do ainda maior que suas participacées no PIB. Ja a
participacdo dos Estados e Regides nos subsidios em relacdo aos valores dos
empréstimos é mais bem distribuida. Na perspectiva setorial, as industrias de
transformacdo tém sido as principais tomadoras de crédito para PD&lI,
respondendo por mais de 55% dos valores e da quantidade de financiamentos. O
nivel de subsidios é relativamente equilibrado entre setores, mas, em termos
absolutos, empresas das indUstrias Quimica, Farmoquimica, de Transportes, de
Alimentos e de Bebidas obtiveram os maiores beneficios, somando quase um

terco do total de subsidios calculados.

Por fim, conclui que modificacBes nos prazos de caréncia e amortizagao
contratados podem proporcionar maior efeito nos subsidios concedidos do que
alteracbes nas taxas contratuais, dependendo da magnitude das variacdes e dos

valores iniciais dos parametros.

Como continuidade para as pesquisas no tema abordado, se espera que 0s

calculos aqui desenvolvidos sejam aplicados as demais instituicdes publicas que
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concedem financiamentos, obtendo uma perspectiva mais apurada de custos ex-
ante. Como alternativas, poderiam ser considerados os niveis de inadimpléncia e
taxas de mercado para descontar os fluxos de caixa, incorporando o risco das

empresas ao calculo dos beneficios crediticios.

Por fim, considerando a recente adocdo da TLP para as operagdes de
crédito do BNDES, composta pela variacdo de um indicador de precos (IPCA) e
por uma taxa de juros pré-fixada de acordo com o rendimento de titulos da divida
(NTN-B), outro tépico de pesquisa interessante para o futuro seria a aplicacéo da
metodologia aqui proposta para os empréstimos pés-fixados para calcular os
subsidios dos empréstimos indexados pela TLP quando encerrados, utilizando as
taxas realizadas do IPCA e do spread para obter os fluxos de caixa.
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Tabela 1: Descricdo de valores, percentuais financiados dos investimentos e prazos da Amostra

Total
o -
Numero Valor I{:\:::s:tairr‘\:;anctlg Valor Maior Caréncia | Amortizagao

Ano de Financiado Média Médio Contrato Média Média

Contratos | (RS Milhdes) (Mediana) (Mediana) | (Menor) (Meses) (Meses)
79,3% 9,21 34,74

2004 7 64,46 23,6 48,0
(80%) (5,39) (0,26)
78,7% 11,89 84,97

2005 40 475,56 24,8 55,2
(80%) (5,72) (1,01)
82,7% 9,49 129,08

2006 67 635,53 18,1 65,1
(80%) (3,34) (0,13)
79,1% 7,53 101,03

2007 76 572,43 15,2 71,4
(80%) (1,34) (0,16)
88,7% 12,73 100,00

2008 65 827,19 19,2 70,8
(80%) (3,24) (0,12)
85,7% 22,62 100,00

2009 74 1.673,99 18,8 80,3
(79,8%) (10,06) (0,20)
85,6% 20,25 100,00

2010 72 1.458,22 16,3 81,3
(76,8%) (9,74) (0,17)
88,3% 18,93 147,40

2011 104 1.969,09 21,6 75,5
(70%) (7,80) (0,21)
84,2% 33,40 254,89

2012 79 2.638,63 24,7 68,7
(74,1%) (16,27) (0,97)
80,6% 55,82 329,41

2013 97 5.414,26 29,0 74,2
(76,8%) (20,61) (1,67)
74,5% 56,63 290,67

2014 147 8.323,89 30,5 71,6
(76,8%) (32,19) (1,19)
66,5% 32,35 182,51

2015 41 1.326,18 30,7 72,0
(79,2%) (20,96) (1,28)
63,2% 31,02 173,82

2016 45 1.396,12 28,1 69,2
(79,2%) (18,05) (2,02)
66,2% 32,22 141,47

2017 37 1.192,05 30,2 75,2
(79,7%) (19,58) (3,35)
9 29,41 329,41

Amostra | g5y 27.967,61 77,7% 23,6 72,1
Total (80,0%) (12,29) (0,12)

A amostra total consiste de 951 contratos firmados entre a Finep e empresas brasileiras entre

Outubro/ 2004 e Dezembro/2017. A coluna 3 registra os valores nominais do somatorio dos

contratos de empréstimos. A coluna 4 indica os percentuais médio e mediano de financiamento da

Finep em relagdo ao total de investimento para os contratos firmados a cada ano. A coluna 5

registra valores nominais médio e mediano de empréstimos por ano. A coluna 6 apresenta 0s

valores nominais do maior e do menor empréstimo concedidos a cada ano, também em R$

milhdes. Por fim, as colunas 7 e 8 apresentam 0s prazos médios de caréncia e amortizacao

concedidos nos contratos firmados a cada ano.
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Tabela 2: Perspectiva Regional dos contratos de crédito reembolsavel da Finep

. Valor
Estado/ Regido cz‘::\ar:‘|tt|rl;:‘taodse Con:/:atos Empréstimos Emﬁr\e{:l?;os % PIB Empré!;/‘;i\rl::)zr/ %PIB
(RS Milhdes)
SP 314 33,0% 18.263,7 47,4% 33,2% 1,43
RS 202 21,2% 5.510,4 14,3% 6,6% 2,16
SC 141 14,8% 3.461,1 9,0% 4,0% 2,24
RJ 49 5,2% 3.342,3 8,7% 11,3% 0,77
PR 91 9,6% 2.447,0 6,4% 5,9% 1,08
BA 29 3,0% 1.629,7 4,2% 4,1% 1,04
MG 63 6,6% 1.478,1 3,8% 9,1% 0,42
PE 23 2,4% 861,9 2,2% 2,4% 0,93
GO 8 0,8% 353,4 0,9% 2,5% 0,36
DF 2 0,2% 304,7 0,8% 3,9% 0,21
PA 2 0,2% 285,5 0,7% 1,9% 0,38
CE 9 0,9% 182,8 0,5% 2,0% 0,24
ES 6 0,6% 142,6 0,4% 2,2% 0,17
AM 4 0,4% 133,5 0,3% 1,6% 0,22
RN 4 0,4% 62,3 0,2% 0,9% 0,19
MA 2 0,2% 22,2 0,1% 1,2% 0,05
AL 1 0,1% 8,6 0,0% 0,7% 0,03
Pl 1 0,1% 1,3 0,0% 0,6% 0,01
Total Estados 951 100,0% 38.491,1 100,0% 94,1% 1,06
Sudeste 432 45,4% 23.226,6 60,3% 55,9% 1,08
Sul 434 45,6% 11.418,5 29,7% 16,5% 1,79
Nordeste 69 7,3% 2.768,8 7,2% 13,2% 0,54
Centro Oeste 10 1,1% 658,1 1,7% 9,2% 0,19
Norte 6 0,6% 419,0 1,1% 5,1% 0,21
Total Regides 951 100% 38.491,1 100% 100% 1,00

As colunas 2 e 3 registram a quantidade de contratos de empréstimos por Estado e Regido e 0s

percentuais em relagdo a quantidade total de financiamentos concedidos em todo o periodo

amostral. A coluna 4 apresenta os valores dos empréstimos por Estado e Regido corrigidos pelo

IPCA para Julho/ 2018 e, a coluna, 5 os percentuais em relagdo ao total de empréstimos

concedidos no periodo, também em valores de Julho/2018. A coluna 6 indica o percentual do PIB

representado por cada Estado e Regido, considerando a participacdo média entre 2004 e 2012. A

Gltima coluna mostra a relacdo entre o percentual de empréstimos obtidos da Finep e o percentual

de representacdo do PIB dos mesmos (colunas 5 e 6).
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Val
. a ?r % Valor | Quantidade %
Setor Financiado Total de Contratos | Contratos
(RS Milhdes)
Industrias de Transformagdo - Quimicos e Farmoquimicos 5.850,5 15,20% 135 14,20%
Industrias de Transformacgdo - Transportes 3.430,1 8,91% 71 7,47%
IndUstrias de Transformacdo - Metalurgia e Mineragao 3.020,8 7,85% 92 9,67%
Industrias de Transformacgado - Alimentos e Bebidas 2.626,0 6,82% 51 5,36%
IndUstrias de Transf do - Maquinas, Materiai
ndes rias de Transformagdo - Maquinas, Materiais e 2.596,6 6.75% 99 10,41%
Equipamentos
Atividades profissionais, cientificas e técnicas 2.031,7 5,28% 31 3,26%
Eletricidade e gds 1.594,6 4,14% 36 3,79%
Industria's de TransformagaoA— I?quamentos de 1.582.4 4,11% 53 5.57%
Informatica e Produtos Eletronicos
Atividades Administrativas e Financeiras 1.425,5 3,70% 27 2,84%
Informagdo e comunicagdo 1.243,7 3,23% 60 6,31%
Comércio 1.072,6 2,79% 26 2,73%
IndUstrias de Transformacao - Papel, Celulose e Madeira 882,2 2,29% 23 2,42%
Construgao 729,0 1,89% 17 1,79%
ude humana e servigos sociais 709,2 1,84% 10 1,05%
<
O ansporte, armazenagem e correio 666,0 1,73% 9 0,95%
(@]
%o dustrias de Transformacdo - Téxtil e Vestudrio 617,1 1,60% 26 2,73%
™
M T . - :
% ddstrias d(le T.ransformagao Derivados do Petrdleo e 509,8 1.32% 7 0,74%
S, ccombustiveis
< Justrias de Transformacdo - Produtos Diversos 473,7 1,23% 20 2,10%
6) i s . ~
.g ,.r.l.cultura, pecudria, producgao florestal, pesca e 4225 1.10% 18 1,89%
8 Uicultura
On .. ~ ,
m "
i ua, esgot.o, aE|V|dades de gestao de residuos e 261,4 0,68% 4 0,42%
£ 'scontaminagdo
8 itros 3.073,2 7,98% 51 5,36%
'n% ntratos sem classificagdo setorial 3.672,4 9,54% 85 8,94%
8 Total 38.491,1 100,00% 951 100,00%
o

As colunas 2 e 3 registram os valores dos empréstimos por segmento da economia corrigidos pelo

IPCA para Julho/ 2018 e os percentuais em relacdo ao valor total de empréstimos concedidos em

todo o periodo. As colunas 4 e 5 apresentam similar comparagdo, mas para a quantidade de

contratos firmados ao longo de todo o periodo da amostra total.
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Tabela 4: Caracteristicas das empresas financiadas

Receita Operacional Bruta (ROB)

Numero de Empregados

Idade da Empresa

(n=192) (n = 240) (n=241)
Faixas de ROB Quantidade % Faixas de N° de Quantidade % Faixas de Idade Quantidade %
de Empresas | Empresas empregados de Empresas | Empresas da Empresa de Empresas | Empresas
RS10 MilhGes <= ROB <
2 RS;OT\jﬁhaes 9 4,7% N° Empregados < 100 21 8,8% Idade < 10 Anos 20 8,3%
R Milh& =ROB 1 =N°E 10A =
$5(;$1|000&i|;6e:2) < 16 8 3% 00 < 5g1opregados < cg 23,3% 0 <n;)g ;not:ade 89 36,9%
R$100 Milhé =ROB =N°E A =
R Milh& =ROB 1 =N°E =1 1
$500 Rsll g:;;o OB < 3 16,7% 000 < \ 50g10pregados 28 32,5% 50 < :225 <100 63 26,1%
RS1 Eg:a;;;:sOB < 44 22.9% 5000 <=<N1(;Eon(1)8regados 20 8,3% Idad:n>o=S 100 1 0,4%
RS5 Bilho =ROB <
> R; 18:;5% 7 3,6% | N°Empregados >= 10000 18 7,5%
ROB >= R$10 Bilhdes 10 5,2%
Médias (RS Milhdes,
. 1.944,49 4304 33,2
Quantidade e Anos)
Medianas (RS Milhdes, 458,01 948 30,2

Quantidade e Anos)

Os dados sdo fornecidos pelas empresas no momento da solicitacdo de apoio, de forma que os valores de Receita Operacional Bruta sdo nominais, relativos ao ano

anterior a cada solicitacéao.
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Tabela 5. Descri¢do das amostras parciais (Valores em R$ MilhGes)

60

Status Teorico "Encerrados”

Status Tedrico "Em Andamento" &

Taxa pré-fixada

2 Amostras Parciais /
Amostra Total

Numero Valores Valores ; % Numero | % Valores
.. . Ndmero Valores Valores ..
Ano Contratos Nominais Atuais Contratos Nominais Atuais Contratos Nominais
(TILP) (TJLP) (TILP) (TILP) (TILP)
2004 7 64,46 135,17 100% 100%
(7) (64,46) (135,17) (100%) (100%)
2005 40 475,56 961,00 100% 100%
(40) (475,56) (961,00) (100%) (100%)
2006 47 590,29 1.146,03 70,1% 92,9%
(47) (590,29) (1.146,03) (70,1%) (92,9%)
2007 43 545,87 1.008,26 56,6% 95,4%
(43) (545,87) (1.008,26) (56,6%) (95,4%)
2008 46 734,80 1.280,92 70,8% 88,8%
(31) (238,46) (416,04) (47,7%) (28,8%)
2009 66 1.651,21 2.801,06 89,2% 98,6%
(1) (10,06) (17,24) (1,4%) (0,6%)
11 177,73 290,63
2010 45 1.269,9 2.039,5 77,8% 99,3%
(0) (0) (0)
5 115,41 173,64
2011 88 1.823,3 2.702,4 89,4% 98,5%
(0) (0) (0)
2 3,25 4,64
2012 63 2.323,6 3.267,4 82,3% 88,2%
(0) (0) (0)
2013 - - - 72 4.054,5 5.414,8 74,2% 74,9%
2014 - - - 63 3.817,1 4.737,8 42,9% 45,9%
2015 - - - 6 156,4 177,9 14,6% 11,8%
267 4.368,64 7.801,34 63,5% 63,7%
Total 337 13.444,7 18.339,8
(169) (1.924,69) | (3.683,74) (17,8%) (6,9%)

As amostras parciais consistem de 604 contratos firmados entre Outubro/ 2004 e Dezembro/2015.
A coluna 2 registra a quantidade total de contratos e a quantidade de empréstimos indexados em
TJLP para a amostra parcial de contratos com status tedrico “encerrado”. A coluna 3 apresenta os
valores nominais dos contratos da coluna 2, enquanto que a coluna 4 apresenta os valores
corrigidos pelo IPCA para Julho/2018. A coluna 5 indica a quantidade, por ano, da amostra parcial
de contratos com status tedrico “em andamento” e com taxa de juros pré-fixada. As colunas 5 e 6
apresentam os valores nominais e corrigidos para Julho/2018 para os empréstimos da coluna 4. As
colunas 7 e 8 retratam a representatividade em relagcdo a amostra total, em termos de valores e
quantidade, respectivamente, da soma das amostras parciais relatadas nas colunas anteriores.
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Tabela 6: Fluxos de Caixa — Empréstimos com taxas pré-fixadas

Data Tipo Taf:(:az;é- Valor do Fluxo Saldo Devedor Dias Do
19/12/2011 Liberacao 4,00% R$ 15.414.760,00 R$ 15.414.760,00 0
15/01/2012 Juros 4,00% RS 45.410,10 RS 15.414.760,00 27
15/02/2012 Juros 4,00% R$ 52.148,89 RS 15.414.760,00 58
15/03/2012 Juros 4,00% RS 48.779,12 RS 15.414.760,00 87
15/04/2012 Juros 4,00% R$ 52.148,89 RS 15.414.760,00 118
15/05/2012 Juros 4,00% RS 50.463,91 RS 15.414.760,00 148
15/06/2012 Juros 4,00% RS 52.148,89 RS 15.414.760,00 179
15/06/2012 Liberagdo 4,00% RS 20.444.760,00 RS 35.859.520,00 179
15/07/2012 Juros 4,00% RS 117.394,74 RS 35.859.520,00 209
15/08/2012 Juros 4,00% RS 121.314,51 RS 35.859.520,00 240
15/09/2012 Juros 4,00% RS 121.314,51 RS 35.859.520,00 271
15/10/2012 Juros 4,00% RS 117.394,74 RS 35.859.520,00 301
15/11/2012 Juros 4,00% RS 121.314,51 RS 35.859.520,00 332
15/12/2012 Juros 4,00% RS 117.394,74 RS 35.859.520,00 362
15/12/2012 Liberagdo 4,00% RS 25.784.650,00 RS 61.644.170,00 362
15/01/2013 Juros 4,00% RS 208.545,24 RS 61.644.170,00 393
15/02/2013 Juros 4,00% RS 208.545,24 RS 61.644.170,00 424
15/03/2013 Juros 4,00% RS 188.332,64 RS 61.644.170,00 452
15/04/2013 Juros 4,00% RS 208.545,24 RS 61.644.170,00 483
15/05/2013 Juros 4,00% RS 201.806,97 RS 61.644.170,00 513
15/06/2013 Juros 4,00% RS 208.545,24 RS 61.644.170,00 544
15/06/2013 Liberagdo 4,00% RS 31.838.530,00 RS 93.482.700,00 544
15/07/2013 Juros 4,00% RS 306.038,03 RS 93.482.700,00 574
15/08/2013 Juros 4,00% RS 316.256,54 RS 93.482.700,00 605
15/09/2013 Juros 4,00% RS 316.256,54 RS 93.482.700,00 636
15/10/2013 Juros 4,00% RS 306.038,03 RS 93.482.700,00 666

Cada linha representa um fluxo de caixa previsto, com a data de ocorréncia refletida na coluna 1, o
tipo de fluxo (Liberagdo, Juros ou Amortizagdo + Juros) na coluna 2, a taxa contratual na coluna 3
e o0 valor do fluxo projetado na coluna 4. A partir deste, sdo obtidos o saldo devedor a cada instante
(coluna 5) e o nimero de dias decorridos entre a primeira liberacéo e cada fluxo de caixa (coluna
6), que permitem a realizacdo dos calculos descritos na se¢éo 5.3.
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Taxa Taxa N° Dias
Data Tipo TILP | Contrato FC . Valor Parc. Saldo Devedor
(Spread) Final Amort. Do
30/11/2006 | Liberagio | 6,85% | 2,00% 8,00% | R$ 10.349.176,00 R$ 10.349.176,00 | 0
15/12/2006 Juros 6,85% | 2,00% | 1,0003 | 8,00% | RS 33.240,07 RS 10.352.620,64 | 15
15/01/2007 Juros 6,50% | 2,00% | 1,0004 | 8,00% | RS 68.836,74 RS 10.356.816,68 | 46
15/02/2007 Juros 6,50% | 2,00% | 1,0004 | 8,00% | RS 68.864,64 RS 10.361.014,42 | 77
15/03/2007 Juros 6,50% | 2,00% | 1,0004 | 8,00% | RS 62.205,56 RS 10.364.807,39 | 105
15/03/2007 | Liberacio | 6,50% | 2,00% | 1,0000 | 8,00% | R$5.507.416,00 RS 15.872.223,39 | 105
15/04/2007 Juros 6,50% | 2,00% | 1,0004 | 8,00% | RS 105.537,73 RS 15.878.656,58 | 136
15/05/2007 Juros 6,50% | 2,00% | 1,0004 | 8,00% | RS 102.163,75 RS 15.884.884,74 | 166
15/06/2007 Juros 6,50% | 2,00% | 1,0004 | 8,00% | RS 105.621,92 RS 15.891.323,07 | 197
15/06/2007 | Liberacio | 6,50% | 2,00% | 1,0000 | 8,00% | RS 5.217.617,00 RS 21.108.940,07 | 197
15/07/2007 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 135.815,56 RS 21.113.084,36 | 227
15/08/2007 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 140.385,32 RS 21.117.367,65 | 258
15/09/2007 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 140.413,80 R$ 21.121.651,81 | 289
15/10/2007 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 135.897,34 RS 21.125.798,60 | 319
/11/2007 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 140.469,86 RS 21.130.084,47 | 350
S 1/12/2007 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 135.951,60 RS 21.134.232,91 | 380
S 1/01/2008 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 140.525,94 RS 21.138.520,49 | 411
& 1/02/2008 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 140.554,45 RS 21.142.808,94 | 442
5 i/03/2008 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 131.484,95 RS 21.146.821,50 | 471
T 1/04/2008 Juros 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 140.609,64 R$ 21.151.111,64 | 502
5] ——
3 1/05/2008 Amfjrs':jfao 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 567.826,97 48 RS 20.719.371,55 | 532
O
S —
£ 1/06/2008 Amfjrs':jfao 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 569.508,58 47 RS 20.287.630,40 | 563
o}
3 —
. 1/07/2008 Amfﬁ':jfao 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | R$562.267,68 46 RS 19.855.893,95 | 593
X ——
9 1/08/2008 Am+o;l:|:§;;ao 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 563.763,43 45 | R$19.424.156,51 | 624
o
15/09/2008 Amfﬁ':jfao 6,25% | 2,00% | 1,0002 | 8,00% | RS 560.890,77 44 | R$18.992.421,02 | 655

Cada linha representa um fluxo de caixa previsto, com a data de ocorréncia refletida na coluna 1, o
tipo de fluxo (Liberagdo, Juros ou Amortizacdo + Juros) na coluna 2, a taxa vigente da TJLP na
coluna 3, o spread na coluna 4, o Fator de Capitalizacdo calculado, com base na equagéo (1), na
coluna 5, a taxa final (TJLP + spread ou 6% + spread) na coluna 6 e o valor do fluxo projetado na
coluna 7, a partir das equacBes (3) a (5). O numero de parcelas de amortizacdo pendentes é
indicado na coluna 8. Na coluna 9, o saldo devedor calculado a cada novo fluxo, com base na
equacdo (6), e, na coluna 10, o nimero de dias decorridos entre a primeira liberacdo e cada fluxo
de caixa.
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Empréstimos Pré-Fixados Empréstimos Pds-Fixados Total
Valor Subsidio Subsidy Valor Subsidio Subsidy Valor Subsidio
Subsidios Médio Rate Subsidios Médio Rate Subsidios Médio
(R$ Milh&es) | (RS Milhdes) | Médio | (R$ Milhdes) | (R$ Milhdes) | Médio | (RS Milhes) | (RS Milhdes)
2004 - - - 14,8 2,1 11,8% 14,8 2,1
2005 - - - 123,2 3,1 14,6% 123,2 3,1
2006 - - - 155,1 3,3 11,6% 155,1 3,3
2007 - - - 106,6 2,5 8,4% 106,6 2,5
2008 196,5 13,1 22,6% 44,5 1,4 12,8% 241,0 5,2
2009 570,0 8,4 22,1% 0,4 0,4 4,2% 570,4 8,3
2010 467,0 8,2 20,5% - - - 467,0 8,2
2011 560,8 6,0 20,5% - - - 560,8 6,0
2012 471,4 7,3 15,0% - - - 471,4 7,3
2013 1368,0 18,2 25,1% - - - 1.368,0 18,2
2014 1133,3 18,0 25,9% - - - 1.133,3 18,0
2015 32,2 5,4 21,6% - - - 32,2 5,4
Total 4.799,1 10,9 21,5% 444,7 2,6 11,7% 5.243,8 8,6

PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1513670/CA

A Tabela 8 apresenta os principais resultados desse trabalho, com todos os valores corrigidos pelo
IPCA para Julho/2018. Entre as colunas 2 e 4 estdo os resultados de subsidios calculados pelo
método de fluxo de caixa descontado para 0s contratos com taxas pré-fixadas, conforme se¢éo 5.3.
A coluna 3 informa o subsidio médio por contrato para cada ano, enquanto que a coluna 4 indica a
taxa média de subsidio para os contratos firmados em cada ano em relacdo ao valor presente dos
empréstimos em Do (Subsidy Rate). As colunas 5 a 7 trazem os resultados de subsidios calculados
pela metodologia proposta na se¢do 5.3.1 para empréstimos com taxas pds-fixadas, indexadas pela
TJLP. As colunas 8 e 9 trazem os valores de subsidios calculados de forma consolidada,

considerando ambas amostras parciais.
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Val Valor Subsid % Valor
Estado/ alo!' Médio y % Valor % % Valor Subsidios/
- Subsidios - Rate L . .
Regiao (RS Milhdes) Subsidios Médio Empréstimos | Contratos | Subsidios % Valor
(RS Milhdes) Empréstimo
SP 2.410,3 11,4 19,3% 44,86% 34,53% 45,96% 1,02
RS 741,5 4,7 17,9% 16,00% 26,02% 14,14% 0,88
RJ 543,7 17,5 18,7% 9,45% 5,07% 10,37% 1,10
SC 501,7 6,8 19,7% 9,40% 12,11% 9,57% 1,02
PR 290,2 5,3 17,2% 5,87% 9,00% 5,53% 0,94
BA 270,6 15,9 20,3% 5,19% 2,78% 5,16% 0,99
MG 181,9 7,0 20,3% 3,49% 4,26% 3,47% 0,99
PE 143,4 12,0 17,8% 2,84% 1,96% 2,74% 0,96
PA 69,0 34,5 25,6% 1,09% 0,33% 1,32% 1,21
GO 29,5 7,4 20,5% 0,59% 0,65% 0,56% 0,95
AM 26,4 8,8 23,3% 0,46% 0,49% 0,50% 1,09
CE 16,2 2,7 19,1% 0,32% 0,98% 0,31% 0,98
RN 10,7 2,7 16,7% 0,24% 0,65% 0,20% 0,86
< MA 3,8 1,9 14,0% 0,08% 0,33% 0,07% 0,85
'% AL 2,4 2,4 30,3% 0,03% 0,16% 0,05% 1,39
§ ES 1,3 0,7 11,0% 0,05% 0,33% 0,03% 0,51
8 DF 0,9 0,9 15,3% 0,02% 0,16% 0,02% 0,76
% Pl 0,3 0,3 26,0% 0,01% 0,16% 0,01% 1,25
%3’ Total 5.243,8 8,6 18,8% 100,00% 100,00% 100,00% 1,00
Q. Sudeste 3.137,2 11,6 19,3% 57,9% 44,2% 59,83% 1,03
é Sul 1.533,4 5,3 18,2% 31,3% 47,1% 29,24% 0,94
g Nordeste 447,4 10,4 19,2% 8,7% 7,0% 8,53% 0,98
o Norte 95,4 19,1 24,2% 1,6% 0,8% 1,82% 1,17
4
¢ Centro Oeste 30,4 6,1 19,5% 0,6% 0,8% 0,58% 0,94
-]
a

A coluna 2 apresenta o subsidio calculado para cada Estado e Regido para os contratos das
amostras parciais. A coluna 3 traz o valor médio dos subsidios por contrato, enquanto que a coluna
4 mostra o Subsidy Rate médio obtido, considerando os resultados obtidos para os contratos pré-
fixados de acordo com a secdo 5.3, e para os pos-fixados, de acordo com a se¢do 5.3.1. As colunas
5 e 6 mostram a representatividade de cada Estado e Regido na amostra parcial em termos de
valores e quantidade de contratos, respectivamente. A coluna 7 calcula a representatividade de
cada Estado e Regido no total de subsidios calculados da amostra parcial. A coluna 8 estabelece a
relagdo entre a representatividade dos subsidios calculados por Estado e Regido (coluna 7) e sua
representatividade no valor total da amostra parcial (coluna 5).
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Tabela 10: Resultados por Segmento da Economia (Valores em R$ Milhdes de Julho/2018)

Valor

Valor Médio

Subsidy

. . % Valor % Valor % Valor Subsidios/
Setor Subsidios Subsidios Rate Empréstimos | Subsidios % Valor Empréstimos
(R$ Milhdes) | (RS Milhdes) | Médio P ° P
'gjl,‘iitcrfss Siatﬁzzfsimsiic’ ; 631,8 67 18,7% 12,5% 12,0% 0,96
Industrias de Transformagao - 594,2 9,4 19,7% 11,2% 11,3% 1,01
Transportes
IndUstrias de Transformagdo - 469,9 14,7 18,7% 8,4% 9,0% 1,07
Alimentos e Bebidas
Industrias de Transformagao -
L .. . 398,4 5,5 20,0% 7,8% 7,6% 0,98
Maquinas, Materiais e Equipamentos
gclc\r/:idczt:es profissionais, cientificas e 364,6 203 207% 6,4% 7.0% 1,08
Industrlas. de Tr'ansfor~ma;ao - 277.4 49 17,4% 5.9% 5.3% 0,89
Metalurgia e Mineragdo
Industrias de transformagao -
Equipamentos de Informatica e 215,4 9,8 19,5% 4,0% 4,1% 1,04
Produtos Eletrénicos
Eletricidade e gas 213,8 6,7 11,5% 5,4% 4,1% 0,75
Comeércio 145,2 9,7 20,7% 2,7% 2,8% 1,01
;:‘;':aqe:SAdm'”'Strat"’as e 140,3 10,0 17,7% 3,9% 2,7% 0,69
Indus< s de Tra.nsforma;ao - Papel, 1344 79 16,2% 26% 2.6% 0,97
Celul© e Madeira
S
TransB te, armazenagem e correio 128,4 14,3 20,4% 2,5% 2,4% 0,99
Indds3 s de transformacao -
Derivo‘—i s do Petrdleo e 107,8 35,9 24,4% 1,4% 2,1% 1,45
BiocoZ ustiveis
Consi.% ao 104,6 8,0 16,8% 2,3% 2,0% 0,88
Indisy Transf 3o - Téxtil
\7:;51 3 de Transformacao - Téxil e 88,5 3,7 19,1% 2,0% 1,7% 0,85
On
Inforr§ 3o e comunicagao 83,7 3,2 19,8% 1,8% 1,6% 0,87
Agriciig ra, pecuaria, producdo 74,1 4,4 16,1% 1,6% 1,4% 0,88
floresO pesca e aquicultura
SaL’Jd(é—? mana e servicos sociais 62,6 12,5 22,9% 1,1% 1,2% 1,13
Agtfa,g joto, atmdad.es d~e gestdo de 44,0 11,0 14.1% 0,9% 0,8% 0,96
residig’ e descontaminagdo
Industrias d.e transformacgao - 213 18 18,0% 0,4% 0,4% 0,98
Produtos Diversos
Outros 345,4 16,4 22,8% 5,7% 6,6% 1,16
Contratos sem classificagdo setorial 598,0 15,0 21,3% 9,5% 11,4% 1,20
Total 5.243,8 8,6 18,8% 100,0% 100,0% 1,00

A coluna 2 apresenta o subsidio calculado para cada segmento da economia, considerando 0s
resultados obtidos para os contratos pré-fixados de acordo com a secdo 5.3, e para os p6s-fixados,
de acordo com a sec¢éo 5.3.1. A coluna 3 traz o valor de subsidio médio por empréstimo obtido na
perspectiva setorial, enquanto que a coluna 4 mostra o Subsidy Rate médio obtido. A coluna 5
mostra a representatividade de cada segmento na amostra parcial. A coluna 6 calcula a
representatividade de cada setor no total de subsidios calculados da amostra parcial. A coluna 7
estabelece a relagdo entre a representatividade dos subsidios calculados por Setor (coluna 6) e sua

representatividade no valor total da amostra parcial (coluna 5).
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