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Fim da TJLP é salto no escuro

Por Ernani Torres Filho

Em 31 de marco, o presidente do Banco
Central anunciou a extin¢ao da TJLP,
taxa de juros que incide sobre os
créditos do BNDES. Em sua
substituicdo, sera criada uma nova taxa,
a TLP, baseada na rentabilidade da
NTN-B de cinco anos. Esse titulo
publico é indexado a inflacdo passada
(IPCA) e paga, acima disso, uma taxa de juros real, fixada em leilao pelo
mercado.

Em 31 de marco, o presidente do Banco Central anunciou a extin¢ao da
TJLP, taxa de juros que incide sobre os créditos do BNDES. Em sua
substituicao, sera criada uma nova taxa, a TLP, baseada na rentabilidade
da NTN-B de cinco anos. Esse titulo pablico é indexado a inflacdo passada
(IPCA) e paga, acima disso, uma taxa de juros real, fixada em leilao pelo
mercado.

A escolha da variacdo da NTN-B para indexar os
créditos do BNDES é um medida que gerara pelo
menos trés efeitos negativos sobre o financiamento
do investimento de longo prazo no Brasil. O
primeiro é que seu custo aumentara. Entre 2002 e
2016, o diferencial entre as duas taxas foi muito
grande.

LEIA MAIS

BC cria novo
instrumento de politica
monetaria

Banco Central: a volta a

A titulo de exemplo, uma empresa que tivesse normalidade

contraldo, um ﬁngngamento em NTI’\I—B no inicio A sintonia fina entre o
desse periodo e liquidado esse empréstimo em Tesouro e Banco
uma Unica parcela catorze anos depois teria pago Central

trés vezes mais juros do que se a mesma operacao

tivesse como base a TJLP.

As duas outras caracteristicas ruins da taxa da NTN-B sdo sua grande
volatilidade e seu comportamento pro-ciclico. Isso fara com que o BNDES
perca alguns de seus atributos historicos. Nao podera mais ser um
mecanismo de protec¢ao do investimento produtivo frente a instabilidade
macroeconémica. Nao sera mais capaz de promover a competitividade de
segmentos de elevado valor agregado nacional, como os bens de capital.
Deixara de servir como instrumento de atuacgao anticiclica, como ocorreu
em 2008 e 2009. Com a nova taxa, a atuacdo do BNDES passara a ser
inteiramente ditada pelo ciclo da politica monetaria e pelo risco que o
mercado impuser ao Tesouro Nacional.

Para que o mecanismo da TLP nio tivesse impacto tdo negativo seria
necessario que o mercado financeiro brasileiro ja apresentasse
caracteristicas que sdo comuns aos paises estaveis e que dispdem de moeda
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Lavareda

No primeiro momento que tomei
conhecimento do voto em lista fechada dos
partidos fui radicalmente contra. Ao ler a
entrevista do cientista politico Ant6nio
Lavareda mudei de opinido. Ele me convenceu
que é o melhor sistema eleitoral a ser adotado
para o nosso pais. Teriamos elei¢des com custo
bem menor e comegariamos a cultura de
valorizar os partidos....
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Gilmar Mendes

A coluna de Maria Cristina Fernandes

no Valor de sexta-feira (31/03) é um positivo
alerta critico para o poder que um tnico
ministro, no Supremo, tem para decidir os
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internacionalmente conversivel. Na Europa e no Japao, por exemplo, os
mercados de longo prazo sdo muito concorrenciais e amplos. Com isso, as
taxas pagas pela divida publica sdo baixas e relativamente estaveis.

Essas caracteristicas permitem que os

O problema da escolhada  bancos ptblicos possam captar grandes
varia¢ao da NTN-B estano  volumes de recursos privados, pagando
seu spread apenas 0,25% ao ano a mais do que o
demasiadamente elevado e Tesouro Nacional.

volatil

Nenhuma dessas caracteristicas,
infelizmente, esta presente na nossa realidade e nao ha garantia alguma de
que, no futuro préximo, o Tesouro Nacional estara pagando taxas de
Primeiro Mundo.

O sucesso da TLP também dependeria da existéncia de mercados bancarios
e de divida corporativa com porte, liquidez e prazos capazes de financiar,
com recursos livres, a demanda de fundos para investimento. Isso no
entanto ainda nao se verifica no Brasil. O apetite dos bancos privados por
crédito de longo prazo é pequeno. Ao final de 2016, eles detinham apenas
14% de todos empréstimos com mais de 5 anos. Na mesma data, o mercado
de debéntures corporativas atingia 4,1% do PIB contra 9,6% do BNDES.

Finalmente, o principal argumento da equipe econémica para justificar a
adocdo da TLP é a questdo da poténcia da politica monetaria. O crédito
direcionado supostamente bloquearia a atuagdo do Banco Central pelo fato
de a TJLP ser insensivel a taxa Selic. Esse fato teria adquirido dimenséao
macroeconomica, na medida em que o crédito direcionado passou a
responder por cerca de 50% dos empréstimos bancarios.

Com relacao a esse argumento, ha que se ter presente que a poténcia da
politica monetaria depende de seus canais de transmissao e que o crédito é
apenas um deles, juntamente com a taxa de cambio, o preco dos ativos, as
expectativas dos agentes etc.

Custo de empréstimos de longo prazo O canal do crédito atua pelo efeito que a
Evolugdo de TALP e NTN-B de 5 anos de 2002 a 2016 (em % ava pOlitica monetéria tem SObI'e o custo dOS

— TG

= novos empréstimos. Os empréstimos

( 2 concedidos no passado nao sao

203 \ o diretamente afetados pela mudanca na
Selic. Desse ponto de vista, o dado

= == = importante ndo é a importancia do

— - - - crédito direcionado sobre o fluxo das
novas concessoes. Sob esse angulo, a

importancia do BNDES é muito pequena. A titulo de exemplo, os novos

empréstimos da instituicdo entre 2011 e 2016 responderam por apenas

3,8% de todo o fluxo de novos créditos bancarios. Assim, o papel do crédito

direcionado na transmissao da politica monetaria é muito menor do que

aquele que a equipe econdmica deixa transparecer.
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Diante desse cenario, a substituicio da TJLP pela TLP n3o parece ser uma
medida adequada as condicoes da economia brasileira, a menos que se
queira provocar uma contracdo do crédito direcionado corporativo e
acelerar o repagamentos da divida do BNDES com o Tesouro Nacional.
Nao havera ganhos relevantes na capacidade de o BNDES captar recursos
de longo prazo no mercado nacional. A capacidade dos financiamentos
com recursos livres é limitada e o custo aumentara.

Nesse cenario, o mais provavel seré a substituicao do crédito direcionado
pela captacao de fontes externas, denominados em moeda estrangeira.
Com isso, voltariamos a situacao anterior a 2004, com o aumento ainda
maior da dolarizacao dos balancos das empresas e, consequentemente, da
instabilidade macroecondmica. Caso o governo viesse a oferecer garantia
para o risco cambial diretamente ou através do Banco Central, o problema
fiscal aumentaria de forma desmedida.
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rumos da instituicdo. Fernandes ressalta o uso
que o ministro Gilmar Mendes faz desses
poderes individuais, correndo o risco de deixar
um legado negativo para a corte...
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Imposto sindical

Em entrevista, o presidente do Tribunal
Superior do Trabalho (TST), Ives Gandra
Filho, defendeu o fim do imposto sindical
compulsério que é equivalente ao desconto de
um dia de trabalho por ano,
independentemente do trabalhador ser filiado
ou ndo a uma entidade de classe, ou seja,
Gandra defende um novo modelo de
contribui¢do aos sindicatos, e...

06/04/2017 as 05h00 - Edgard Gobbi -

Ver todas| Envie sua mensagem

Opiniao
Ultimas Lidas Comentadas Compartilhadas

Os bancos ajudarao a virada?
05h00

Fim da TJLP é salto no escuro
05h00

Queda dos juros cria espaco para destravar o
crédito

05h00

A verdade sobre o Nafta
05h00

Ver todas as noticias

Videos m«

Inteligéncia artificial seré tdo essencial quanto
energia elétrica
06/01/2017

[l ] [in] [24

Pagina 2 de 3


http://www.valor.com.br/sites/default/files/gn/17/04/arte06opin-202-col_op1-a14.jpg
http://www.valor.com.br/online/opiniao/mensagem-leitor#4928870
http://www.valor.com.br/online/opiniao/mensagem-leitor
http://www.valor.com.br/admin/mensagens/criar?ajax=1&form=send
http://www.valor.com.br/ultimas-noticias/opiniao
http://www.valor.com.br/opiniao/4928886/os-bancos-ajudarao-virada
http://www.valor.com.br/opiniao/4928882/fim-da-tjlp-e-salto-no-escuro
http://www.valor.com.br/opiniao/4928890/queda-dos-juros-cria-espaco-para-destravar-o-credito
http://www.valor.com.br/opiniao/4928878/verdade-sobre-o-nafta
http://www.valor.com.br/ultimas-noticias/opiniao
http://www.valor.com.br/videos?id_category=4928882
http://www.valor.com.br/video/5271884048001/inteligencia-artificial-sera-tao-essencial-quanto-energia-eletrica
http://www.valor.com.br/video/5271884048001/inteligencia-artificial-sera-tao-essencial-quanto-energia-eletrica
http://www.valor.com.br/share/facebook/do?share=/video/5271884048001/inteligencia-artificial-sera-tao-essencial-quanto-energia-eletrica
http://www.valor.com.br/share/twitter/do?share=/video/5271884048001/inteligencia-artificial-sera-tao-essencial-quanto-energia-eletrica
http://www.valor.com.br/share/linkedin/do?share=/video/5271884048001/inteligencia-artificial-sera-tao-essencial-quanto-energia-eletrica
http://www.valor.com.br/share/googleplus/do?share=/video/5271884048001/inteligencia-artificial-sera-tao-essencial-quanto-energia-eletrica

Fim da TJLP é salto no escuro | Valor Econémico 06/04/17 11:52

Entretanto, o fato de a iniciativa do governo ser inadequada nao significa
dizer que a TJLP ndo deva ser revista. O problema da escolha da variacio
da NTN-B esta no seu spread demasiadamente elevado e volatil,
incompativel com as necessidades de um pais que apresenta niveis
internacionalmente baixos de investimento e cuja industria esta exposta a
uma concorréncia financeira de empresas que obtém recursos a juros
muito inferiores aos aqui praticados. Com a criacao da TLP, estaremos
dando um grande salto no escuro.

Ernani Teixeira Torres Filho é professor do Instituto de
Economia da UFRJ e ex-Superintendente do BNDES.
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