A extincao da TJLP da inicio
ao projeto de desmonte do BNDES
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o dia 26/04/2017, foi pu-

blicada a Medida Proviséria
777, que cria a TLP, a nova ta-
xa de juros do BNDES. A TLP
acompanhard automaticamente a
rentabilidade da NTN-B de cin-
co anos. Esse titulo publico ¢ in-
dexado 2 inflagdo passada (IPCA)
¢ paga, acima disso, uma taxa re-
al de juros real, fixada em leilao
pelo mercado. A TJLP, a taxa que
estd sendo extinta, ¢ hoje fixada
em niveis mais baixos pelo gover-
no com base em suas prioridades
econdmicas.

A ideia da TLP nio ¢é no-
va. Foi formulada pela primei-
ra vez em 2005 por Pérsio Ari-
da, no texto publicado pela Casa
das Gargas. Seis anos depois, Pér-
sio voltou a falar desse mesmo te-
ma ao Jornal Valor Econémico de
13/12/2011, j4 na qualidade de
Diretor do Banco BTG-Pactual,

em entrevista intitulada “Crédi-
to Subsidiado Impede Queda da
Taxa de Juros”. Diante da inexis-
téncia de documentos do gover-
no que justifiquem a extingdo da
TJLP, as manifestacoes do econo-
mista e ex-professor da PUC do
Rio de Janeiro tornam-se o me-
lhor guia para se entender a 16gi-
ca e a estratégia que conduziram
criagio da TLP.

Trata-se do primeiro passo de
uma ampla reforma que objetiva
eliminar todos os mecanismos de
crédito direcionados. Isso inclui
o BNDES e os recursos do Fun-
do de Amparo ao Trabalhador; o
FGTS; e, nas palavras de Arida, “o
menos preocupante dos trés, (...)
as aplicagoes que tém isencdo do
Imposto de Renda (poupanga, Le-
tras de Crédito Imobilidrio, de-
béntures de longo prazo)”.

Essa estratégia, segundo seus
defensores, teria como principal
beneficio reduzir as taxas de ju-

ros do restante do sistema de cré-
dito, o chamado crédito livre, que
acompanha a politica do Banco
Central. E o argumento da baixa
poténcia da politica monetdria. O
crédito direcionado supostamen-
te bloquearia a atuagio do Ban-
co Central, porque taxas como a
TJLP e a TR nio acompanham a
Selic. Esse fato teria adquirido di-
mensdo macroecondmica, na me-
dida em que o crédito direcionado
passou, nos ultimos anos, a res-
ponder por cerca de 50% dos em-
préstimos bancdrios.

Esse tipo de argumentagio
trunca, no entanto, os fatos. A po-
litica monetdria depende de seus
canais de transmissio. O crédi-
to ¢ apenas um deles, juntamente
com a taxa de cAmbio, o prego dos
ativos, as expectativas dos agentes
etc. O canal do crédito atua pe-
lo efeito que a politica monetdria
tem sobre o custo dos novos em-
préstimos, uma vez que aqueles

Figura: Evolucao do Custo de um Empréstimos Indexado a TJLP,
a SELIC e a NTN-B de 5 anos, entre 2002 e 2016 (Em % ao ano)
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que foram concedidos no passado

nao sio diretamente afetados pela
mudanca na Selic.

Assim, o dado relevante para se
avaliar a poténcia da politica mone-
téria é a participacdo do crédito di-
recionado no fluxo das novas con-
cessoes e nao no estoque de crédito
da economia. Desse ponto de vista,
a importincia do BNDES ¢ muito
pequena. A titulo de exemplo, en-
quanto o banco de desenvolvimen-
to ¢ responsdvel por cerca de 20%
dos empréstimos existentes (esto-
que), os novos empréstimos da ins-
tituicdo entre 2011 e 2016 respon-
deram por apenas 3,8% de todo o
fluxo de novos créditos bancirios.
Agregando-se os empréstimos con-
cedidos pelo FGTS, chega-se a um
percentual de cerca de 8% dos cré-
ditos concedidos, e nao 50%. As-
sim, ndo se sustenta o argumento
de que eliminar o crédito direcio-
nado levard a uma queda relevan-
te ¢ estrutural da taxa de juros do
Banco Central. O efeito, se houver,
serd marginal.

A escolha da variacio da

NTN-B com indexador para a
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TLP gerard, em contrapartida, pe-
lo menos trés efeitos negativos.
Introduzird na taxa do BNDES
grande volatilidade e um compor-
tamento pré-ciclico. A TLP tende
a flutuar muito e a aumentar subs-
tancialmente em momentos de
crise. Entretanto, o pior efeito da
nova taxa serd impor um custo de
captagdo extremamente elevado,
que simplesmente tornard o BN-
DES o banco de desenvolvimen-
to que empresta as taxas mais altas
do mundo.

Com a TLP, as taxas dos finan-
ciamentos do BNDES aumenta-
rdo para um nivel muito acima do
que hoje é pago pelas empresas de
bom risco em suas operagoes de
mercado. Muitas delas conseguem
até mesmo captar abaixo do go-
verno. Mantida a TLP, o BNDES
terd que cobrar a rentabilidade da
NTN-B mais uma taxa de risco e
de intermediacdo que hoje atinge
em média de 2,5% ao ano.

Com esse nivel de juros, o BN-
DES nao terd mais competitividade
em todas as suas linhas de atuacio.
Seus financiamentos deixarao de ser
atrativos até para projetos de mui-
to longo prazo. O mesmo se aplica
para os compradores de mdquinas
e equipamentos nacionais de ele-
vados niveis de contetido nacional
— acima de 60% — que se benefi-
ciam dos empréstimos da Finame.
Os bancos comerciais terio condi-
¢oes de oferecer competitivamen-
te recursos a taxa DI, que é muito
pouco inferior & Selic, e ficou abai-
xo da rentabilidade da NTN-B en-
tre 2009 e 2016. (Figura)

A introdugio da TLP, portan-
to, afetard negativamente a estru-
tura industrial. As empresas bra-
sileiras de bens de capital, por
exemplo, como consequéncia da
TLP terao que fechar suas portas
ou se transformar em meras ma-
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quiladoras locais de contetddo im-
portado. Em compensagio, os
importadores de mdquinas serdo
beneficiados. Esses equipamentos
chegardo ao Brasil a um custo fi-
nanceiro muito inferior 3 TLP, j4
que em seus paises as taxas de ju-
ros sdo préximas de zero desde a
crise de 2008. O investimento, o
emprego ¢ a renda no Brasil serdo
sacrificados.

A introducio da TLP fard
com que o BNDES deixe de po-
der cumprir o papel que desempe-
nha hd mais de seis décadas. Nio
poderd mais ser um mecanismo
de protecio dos produtores nacio-
nais de mdquinas e equipamentos.
Deixard de proteger o investimen-
to produtivo frente a instabilidade
macroecondémica, como ocorreu
em 2008 e 2009. Perderd a capa-
cidade de realizar atuacoes de fo-
mento e acoes anticiclicas.

O FAT também serd compro-
metido pela TLP como mecanis-
mo de captagio de recursos de

longo prazo. O ganho de rentabi-

lidade do Fundo, com a mudanca,
esconde sua perda de funcdo. Co-
mo Pérsio Arida avisa em sua en-
trevista, o objetivo é usar os recur-
sos do FAT para “reduzir o déficit
publico ou iniciar uma desonera-
¢do fiscal, reduzindo a aliquota do
PIS”. Essa perspectiva pode atrair
o0 apoio dos empresdrios mobiliza-
dos em torno da questdo da redu-
¢io dos impostos. Entretanto, co-
mo a situacdo fiscal é dramdtica,
a desoneragio prometida dificil-
mente serd efetivada.

Diante desse cendrio, a substi-
tuicio da TJLP pela TLP é o pri-
meiro passo de um projeto mais
amplo que visa a eliminacio do
crédito direcionado. No primeiro
momento, o BNDES e os recur-
sos do FAT tenderio a ficar ocio-
sos, permitindo a aceleragiao dos
pagamentos ao Tesouro Nacio-
nal. Ao mesmo tempo, aumen-
tard o spread do crédito domésti-
co, graca ao aumento do poder de

mercado dos cinco grandes ban-
cos comerciais, que controlam o
acesso aos empréstimos bancd-
rios e a0 mercado de capitais. Nes-
se cendrio, o mais prova'vel serd a
substitui¢io do crédito direciona-
do pela captagio de fontes exter-
nas, denominada em moeda es-
trangeira. Com isso, voltariamos
a situacio anterior a 2004, com o
aumento ainda maior da dolariza-
¢do dos balancos das empresas e,
consequentemente, da instabilida-
de macroecondmica. Caso o go-
verno viesse a oferecer garantia pa-
ra o risco cambial diretamente ou
através do Banco Central, o pro-
blema fiscal aumentaria de forma
desmedida. Trata-se, portanto, da
quarta grande reforma que estd
sendo implementada atualmente.
Diferentemente das demais, essa
¢ mais silenciosa, mas nio menos
conservadora.

* Professor do IE/UFR] e ex-superinten-
dente do BNDES.
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