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AGE define hoje posicao
sobre extincao da TJLP

Assembleia convocada pela AFBNDES serd realizada nesta
quinta-feira, a partir das 14h30, no térreo do Edserj

ssembleia Geral Extraordindria da AFBNDES sera
Arealizada nesta quinta-feira (6), a partir das 14h30 (em

segunda convocagdo), no térreo do Edserj, para deliberar
sobre a posicdo do corpo funcional benedense a respeito da
medida provisoria que extingue a TJLP.

A AFBNDES recebeu, com muita preocupacdo, a noticia de
que o governo federal pretende editar medida provisoria alterando
a remuneragdo das operagdes de crédito do BNDES e criando a
Taxa de Longo Prazo (TLP) para contratos novos.

VINCULO - Durante o
debate sobre a TJLP realizado
em 14 de marcgo, o vice-presi-
dente Arthur Koblitz disse que,
muitas vezes, no contato com
os funciondrios, surge o ques-
tionamento sobre o papel que
deve ser desempenhado pela
AFBNDES. Segundo ele, o
papel da Associagdo é o que os
associados quiserem dar a ela.
Evocé, o que pensa arespeito?

Thiago — A AFBNDES ¢ a
representacdo e a voz do corpo
funcional do Banco. Deve zelar
pela missdo do BNDES como
propulsor do desenvolvimento
nacional e defender os interesses
de seus funcionarios. Para que
seja atuante e prestigiada, a AF
precisa ser forte. E sua forca se
origina do apoio e da unidade
entre os funcionarios. No
momento atual do pais, de forte
crise econdmica, politica e insti-
tucional, de forte contestagéo
do Banco e de seu papel histo-
rico, a AF vem assumindo e
incorporando novas fun¢des —
que passam por maior proje¢do
externa e maior articulagdo com
setores e entidades representa-
tivas dasociedade e do governo;
que visam levar a discussdo
sobre o BNDES e a sua missdo

Na avaliagdo da AF, a medida tem o potencial de inviabilizar
a atuacdo do BNDES como banco de desenvolvimento. Assim, a
Diretoria da Associagéo firmou posig@o contraria a essa e outras
medidas que visam enfraquecer o Banco, como a devolugéo ante-
cipada de empréstimos ao Tesouro Nacional: “A Associacdo es-
pera contar com o apoio da Casa para seguir em sua luta em defesa
do BNDES e ser um agente de promog¢@o do necessario debate
sobre o papel do Banco com a sociedade brasileira, de forma de-
mocratica e republicana”, destaca o presidente Thiago Mitidieri.

e ENTREVISTA/THIAGO MITIDIERI

A representacio e a voz do corpo funcional

prodrigues

de banco de desenvolvimento
paraum debate nacional, amplo
edemocratico. Entendemos que
a defesa do BNDES ¢ indisso-
cidvel da defesa da economia
brasileira. E cabe aos funcio-
narios e a Associa¢do serem 0s
primeiros a se oporem a uma
campanha de ataques ¢ desmo-
ralizagdo baseada na desinfor-
magdo e no desconhecimento
sobre o Banco.

V — Durante a atual gestdo,
a AF tem intensificado seu pa-
pel institucional de promotor de
debates sobre temas cruciais pa-
ra o Banco. Essa atuacdo serd
intensificada?

T — Arealizacdo de semina-
rios e debates sobre temas de in-
teresse nacional e relacionados
as atividades do Banco ¢ uma
das principais frentes de atuago
da AFBNDES. O corpotécnico
benedense ¢ aimagem e o lastro
da institui¢do, herdeiros que
somos de uma tradi¢do e de um
legado de grandes servigos pres-
tados ao desenvolvimento do
Brasil. A economia brasileira
atravessa o Banco. Cada area,
cada departamento do BNDES
¢ responsavel por algum seg-
mento ou setor, cujo trabalho
requer conhecimento especifi-

co, detalhado e minucioso. E que
envolve uma articulagdo entre
os setores publico e privado. O
funcionario do Banco possui
uma perspectiva privilegiada
sobre os problemas e desafios
do pais. Acreditamos que esse
trabalho institucional enriquece
e davitalidade ao corpo funcio-
nalnamedidaem que sdo valori-
zadas visdes criticas e o con-
traditério. Nesses eventos, te-
mos a oportunidade de reunir,
no Banco, especialistas de fora
da Casacom o corpo funcional,
formando massa critica interna
e contribuindo para o diagndsti-
coeabuscadesolucdes para os
principais desafios nacionais.
V — Na sua trajetoria, a AF

construiu uma estrutura com-
plexa, exercendo fungoes de
prestadora de servigos, promo-
tora de atividades sociocul-
turais e de agente politico em
questdes institucionais e traba-
lhistas. Como vocé avalia esse
cardter multiplo da Associa-
cdo?

T — A AF, ao longo de sua
historia, construiu, por meio de
varias geragdes de benedenses,
estrutura e patrimonio adapta-
dos as necessidades de cada
época. Os servigos que presta
sdo resultado dessa evolugdo.
A complexidade da Associagdo
reside nessa multiplicidade de
fungdes. Arealidade é dindmica
e a AF precisa estar preparada
para as mudangas de cendrios e
condigdes que venham a ocor-
rer, buscando, sempre, conser-
var o papel de congregar os
funcionarios e aposentados do
BNDES. Nesse momento tdo
crucial para a historia do pais e
do Banco,a AFBNDES precisa
estar atuante; e necessita do
apoio da Casa. Quemaindanéo
éassociado e compreende aim-
portanciade contarmos comuma
entidade representativa, firme
eempreendedora, deve se filiar
e fortalecer a Associagio.

Um salto no
escuro

Nas paginas 2,3 e 4,
algumas intervengdes dos
funcionarios no debate
sobre a TJLP realizado
em 14 de margo; editorial
da Diretoria da AFBN-
DES sobre o processo que
pode culminar com o des-
monte do BNDES; ¢ arti-
go do professor Ernani T.
Torres Filho, ex-supe-
rintendente do Banco, so-
bre a extingdo da TJLP.

Eleicao para
Conselhos da
AF em maio

Edital de Convocagdodas
elei¢cdes para os Conselhos
Deliberativo e Fiscal da
AFBNDES—mandato2017/
2019 — foi divulgado ontem
(5). A inscrigéo de candida-
tos ocorrera de 19 de abril a
5 de maio. A elei¢do esta
marcada para 24 de maio.

As elei¢des sdo para o
preenchimento de até 25
vagasno Conselho Delibera-
tivo (CD)eseisno Conselho
Fiscal (trés efetivas e trés
suplentes). No caso da vota-
¢doparaoCD, osassociados
(ativos e assistidos) poderdo
votar em até nove candida-
tos; ja o pleito para o Conse-
lho Fiscal sera feito por meio
de chapas completas.

Quem pode se candida-
tar—Sao elegiveis os socios
efetivosda AFBNDES—que
podem votar e ser votados
desde que sua filiagdo a enti-
dade tenha ocorrido no mini-
mo noventa dias antes da
data das elei¢des. Ndo serdo
permitidas inscri¢cdes de
associados que tenham softi-
do, no ano de 2016, quais-
quer das penalidades previs-
tas estatutariamente. Os mem-
bros do CD ¢ do CF que
concorram ao mesmo cargo
so poderdo serreeleitos para,
no maximo, um mandato
consecutivo.
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Debate sobre a TILP

o encontro sobre a TJLP, realizado em 14 de marco no Auditorio do

Banco, ovice-presidente da AFBNDES, Arthur Koblitz, e os economistas

Thiago Pereira e Marcelo Miterhof representaram o corpo funcional
benedense, mas também participaram da discussdo alguns colegas que estavam
no plendrio. Confira o teor de algumas intervengoes.

Beatriz Meirelles

Tratando das justificativas para a pro-
posta de mudanga da TJLP, Beatriz
Meirelles, em sua intervengdo, disse se
preocupar quando tais motiva¢des podem
comprometer a missdo do BNDES: “Acho
que quando entra no mérito de comprome-
ter a missdo e a propria existéncia do Ban-
co, caberia um debate mais proativo da
Diretoria do BNDES com a equipe econd-
mica”. Para a funciondria, as motivacdes
do governo ndo eram as mesmas da Direto-
ria, para quem interessava securitizar a car-
teira de empréstimos do BNDES. “E ai eu
pergunto: qual € a nossa prioridade?
Securitizar pode ser bom, mas ndo ter me-
canismos de subsidio que possibilitem fa-
zer uma politica operacional que direcione
investimentos para setores que a gente
considera prioritarios, para inovagdo ou
qualquer outra externalidade positiva, ¢
muito ruim. Se a gente acaba com essa
taxa, iguala a todo o mercado e deixa de
fazer politica operacional”.

“Me parece que a principal motivagdo
da Fazenda e do Banco Central € a politica
monetaria. E preocupa muito essa
indexacdo ao IPCA. A TJLP surgiu para
desindexar nossa taxa do IPCA no contex-
to do Plano Real. Entdo, a gente estara vol-
tando a uma indexacdo pré-Plano Real”.
No que se refere aos argumentos fiscais,
Beatriz destacou que ha a visdo de que o
BNDES ¢é uma espécie de “bolsa empresa-
rio”, que trabalha com subsidio que nédo
passa pelo Congresso. “A minha viséo é
diferente. Qualquer politica crediticia de
um banco de desenvolvimento terd sempre
um custo fiscal. No caso do KfW, embora
haja um funding de mercado, ha a imuni-
dade tributéria total, que ndo € discriciona-
ria. Estdo, esta proposta ndo esta casada
com nada que garanta o papel principal do
BNDES, que é muito maior que a
securitizagdo de sua carteira. Ndo estamos
tratando de questdes conjunturais, € estru-
tural mesmo. Qual € a missdo do Banco e
qual é o mecanismo que a gente vai ter
para trabalhar. E a imunidade tributéria?
Isso ndo esta garantido”.

Concluindo, Beatriz destacou que tanto
a politica monetaria quanto a politica cam-
bial tém beneficios e custos fiscais associa-
dos. E deu um exemplo relacionado a este-
rilizagdo de reservas. “Quando o Banco
Central compra dolar, coloca real na eco-
nomia, mas precisa enxugar esses reais
com operagdes compromissadas para trazer
a taxa de juros para a meta definida pelo
Copom. Entdo, quando ele faz isto, é uma
acdo similar ao BNDES. O Banco Central
emite titulo publico e tem um ativo que sdo
as reservas em dolar, que rende muito me-
nos que a TILP, pois a taxa do Tesouro
americano ¢ muito menor que a TJLP. Este

‘subsidio’ € trés vezes o custo do BNDES.
E claro que ha um beneficio evidente, de
manter as reservas em ddlar, que é um col-
chéo de risco para o pais, assim como o
BNDES tem diversos beneficios que valem
os custos fiscais”.

Thiago Miguez

Para Thiago Miguez, a atuag@o do
BNDES ¢ muito justificada por agir numa
falha de mercado, por meio do crédito de
longo prazo: “Ao meu ver, a Unica falha de
mercado em que o Banco atua € o subde-
senvolvimento brasileiro. E a superagéo do
subdesenvolvimento ocorre por meio de
mudangas estruturais na economia, que
acontecem por acumulagdo de capital em
setores mais dindmicos, de maior tecnolo-
gia etc.”. Segundo o funciondrio, essa acu-
mulacdo se da em processos de investimen-
to que s@o essenciais para que a mudanga
estrutural ocorra. “E a experiéncia historica
mostra que o Estado tem papel essencial
nessa acumulacdo de capital e na definigdo
de politicas. Ndo ¢ a toa que nos somos um
banco publico com o desenvolvimento no
nome. Entdo, eu pergunto: Serd que nds
estamos preparados para abrir mao dessa
politica publica, de a TJLP ser definida de
modo discricionério pelo governo e passar
a ser definida por uma taxa de mercado?
Sera que isso de fato vai trazer as mudan-
¢as necessdrias para que ocorra a transfor-
mag@o estrutural que o Brasil precisa?”

Fernando Pimentel Puga

Fernando Pimenta Puga parabenizou a
AF e a Diretoria do Banco pelo debate e
apresentou duas preocupagdes: se haveria
mudangas também nas condi¢des ofereci-
das por outras institui¢des publicas que
trabalham com crédito direcionado; € se,
com a nova taxa, havera regras
estabelecidas para favorecer setores gera-
dores de externalidades, “como ocorre nos
EUA, onde hé regra diferenciada para o
apoio a infraestrutura”.

Eduardo Debaco

Eduardo Debaco destacou que o Banco,
recentemente, divulgou nova Politica Opera-
cional, sendo que para alguns setores ha
um custo de mercado — entre as opgdes,
IPCA mais uma taxa referenciada que ¢ a
NTN-B. “Portanto, eu queria entender qual
é a diferenca entre a nova TJ e o custo de
mercado diferenciado em IPCA que ja
existe, por exemplo, para o setor de trans-
missdo de energia elétrica”. Segundo o

funciondrio, “se ja existe esse custo de
mercado e ha receio com as mudangas,
porque nao testar tal dispositivo? Sera que
funciona? Sera que ha demanda para a taxa
em [PCA? A gente vai transformar tudo do
dia para a noite sem ao menos testar?”

Pelo lado da oferta, Eduardo propds ten-
tar a securitizac@o dos contratos em IPCA ja
existentes. “Se ha receio, o mais prudente ¢
que ndo fagamos tais mudangas com base
em debate tedrico. Por que ndo fazer essa
transformagdo com base em dados estatis-
ticos? Basta a gente pegar a nova PO, bus-
car esses contratos em IPCA e aplicar essas
teorias para ver como tudo se comporta.
Certamente ha uma série de outras coisas
que a gente vai aprender. Quais sdo 0s ris-
cos juridicos, de mercado, de crédito, opera-
cionais e de sistema? Entdo, por que a gen-
te ndo aguarda um pouco mais? Talvez até
reformulando a nova PO, forgando mais a
mao e colocando contratos em [PCA?

Paulo Moreira Franco

Paulo Moreira Franco iniciou sua inter-
vengdo afirmando que ndo ha taxa de juros
de mercado. “O que ha ¢ a taxa fixada pelo
Banco Central. Se o BC deixar de enxugar
a liquidez dos bancos, ela vai a zero”. Para
o funcionario, a criagdo de uma nova taxa
de juros de longo prazo, baseada no custo
da NTN-B, ¢ o mesmo que rasgar o Plano
Real. Além disso, seria uma maneira de o
Banco Central escapar da press@o do setor
empresarial, que reclama até mesmo da
atual TJLP, por considera-la alta demais.
“E uma forma de o governo lavar as maos
diante de uma pressédo politica; maos que
ele ndo lava quando trata do setor financei-
ro”. Segundo Paulo, apesar de tudo o que
acontece no mercado, esta crescendo o nui-
mero de operagdo compromissada, com o
Banco Central providenciando o
enxugamento da liquidez. “Ha um proces-
so de criagdo de moeda, com custo sobre a
divida publica, que ¢ excessivamente cara
para dar seguranca a meta da moeda, além
do custo da liquidez de dolares”.

Ao tratar do futuro do BNDES, o funci-
ondrio destacou que tem preocupacdo mai-
or com a possivel mudanga da realidade
atual, que permite que se pegue um Onibus,
se comprem produtos etc. de empresas que
foram financiadas pelo Banco. “Tenho pre-
ocupacdo com o financiamento da econo-
mia brasileira, na hora que vocé convergir
0s juros para uma situagdo de volatilidade
(...). Amigos nossos que em 2008 acredita-
vam nessa convergéncia quebraram. O
BNDES néo tem nenhum ganho se seu cli-
ente quebrar. Ja para o banco privado, o
risco do cliente ndo € problema seu. Se o
cliente quebrar, ha inclusive a possibilida-
de de obtengdo de ganhos com a venda do
cliente para uma empresa de fora”.

Paulo teme as consequéncias da securi-
tizagdo da carteira de empréstimos do Ban-
co. Para ele o BNDES tem uma relagéo ci-
vilizada com seus clientes, por ter interes-
ses alinhados com os dele, o que pode nédo
ocorrer com alguém que estd “mais interes-
sado em pegar a garantia do que ajudar”.
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OPINIAO

O BNDES em
processo de extincao

m banco de desenvolvimento ¢

umtipo de instituigdo financeira

que financiaativos de longo pra-
zo. Investimentos que geram transforma-
¢des estruturais na economia; que pos-
suem externalidade positiva e retorno so-
cial maior que o privado; que promovem
projetos industriais, de infraestrutura, ino-
vagdo, exportagdo cas MPME:s. Estas ins-
tituigdes foram originalmente criadas co-
mo ferramentas no ambito de estratégias
nacionais eautonomas dedesenvolvimento.

Para cumprir sua missdo, um banco
de desenvolvimento requer instrumentos
adequados. Seu balango precisa casar
aplicacdes em ativos de longo prazo com
passivo de prazo semelhante. Precisa de
um funding estavel de longo prazo; e
oferecer condigdes de crédito compati-
veis com o equilibrio economico-finan-
ceiro de projetos de desenvolvimento
que demandam taxas de juros baixas e
previsiveis o suficiente para viabilizar
investimentos cujos retornos requerem
longo prazo de maturag&o e possuem ni-
veis de risco mais alto.

Por promoverem investimentos com
externalidade positiva, que geram efeitos
estruturais encadeadores e multiplicado-
res, os bancos de desenvolvimento am-
pliam a capacidade produtiva e aumen-
tam a produtividade da economia. Por
essarazdo possuem fundamentos econo-
micos para operar com condicdes dife-
renciadas. Os beneficios adicionais justi-
ficam o uso de subsidio, que Ihes permi-
tem incentivar e induzir investimentos
em setores, regides ou segmentos do
mercado considerados meritorios e/ou
estratégicos de acordo com os interesses
do pais, além de permitirem que sejam
estabelecidas contrapartidas das empre-
sas apoiadas—como, por exemplo, indi-
ces de conteudo nacional, metas de expor-
tagdo, inovagéo, melhor governanga etc.

Obanco de desenvolvimento do Bra-
sil ¢ 0 BNDES, com 65 anos de histdria
e grandes servigos prestados ao pais. O
arranjo com o qual ele opera e as condi-
¢des diferenciadas que instrumentaliza
para cumprir sua miss@o sdo: o Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT) e a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).
Cada banco de desenvolvimento tem o
seuarranjo proprio, dependendo das con-
digdes econdmicas de cada pais ouregido.
O KfW, por exemplo, maior banco de
desenvolvimento alemé&o, emite honds no
mercado com avais do Tesouro alemédo
(na Alemanhaenos paises desenvolvidos
as taxas de juros sdo historicamente bai-
xas e nos ultimos anos se encontram em
niveisreais negativos). O KfW possuiimu-
nidade tributaria, isto ¢, ndo paga ne-
nhum tipo de tributo. E, além disso, ndo

estaobrigadoaseguirasregras de Basileia,
o que lhe confere flexibilidade adicional.

O FAT foi criado pela Constituigdo
de 1988 e é formado com recursos daarre-
cadacdo do PIS/PASEP (que desde
1974, figura como fonte de recursos do
BNDES). Diga-se que os aportes do Te-
souro Nacional ocorreram em um con-
textono qual o FAT havia se tornado in-
suficiente face a demanda por financia-
mento para investimentos de longo prazo
no Brasil. E a TJLP, taxa basica dos em-
préstimos do BNDES, foi criada em
1994 como forma de compensar o fato
da SELIC (taxa basica da economia que
remunera os titulos publicos e meta para
a remuneracdo das reservas bancarias)
serexcessivamente altano pais. A SELIC
altamata os investimentos de longo pra-
zo; aniquila o desenvolvimento e acom-
petitividade da economia brasileira. A
TJLP é uma compensagdo. Elaérelativa-
mente mais baixa porque a SELIC ¢
muito alta. E ndo o contrario como quer
fazer parecer algumas autoridades do
governo brasileiro. Alémdisso, cabe des-
tacar que a TJLP num nivel de 7% a.a. ¢
uma taxa alta, como demonstrado em
estudorecente da FIESP onde foi consta-
tado que a TILP ¢ a quarta taxa de juros
mais alta do mundo.

A medidaanunciada—de que o gover-
no editara Medida Provisoria paraacabar
com a TJLP e transforma-la em uma ta-
xademercado—, junto comajaventilada
propostade fazer leildes do FAT paraos
bancos privados, tem o efeito de eliminar
os instrumentos que o0 BNDES dispde
hoje para ser um banco de desenvolvi-
mento. Sem ter nada para por no lugar —
pois ndo estdo sendo discutidos novos
instrumentos que substituam os atuais
que estdo sendo desmontados—, amudan-
¢a promete aniquilar o financiamento
delongo prazono Brasil, papel este desem-
penhado com excelénciaha décadas pelo
BNDES. As consequéncias necessarias
dessa decisdo afetardo tanto a atividade
econdmica, como a geragdo de emprego,
ja tdo sacrificadas nos ultimos anos.

Poruma questio de soberania, o BN-
DES precisa entrar no debate nacional
paraque sejam compreendidas as implica-
¢des de se extingui-lo como o banco de
desenvolvimento do Brasil. Deixar o finan-
ciamento do desenvolvimento aos bancos
privados, que focam no retorno de curto
prazo, significaria entregar a esses agen-
tes o destino do pais. E para comegar o
debate, a sociedade brasileira precisa res-
ponder duas perguntas: o Brasil precisa
de um Banco de Desenvolvimento? A
quem interessa acabar com o BNDES?

Diretoria da AFBNDES

A extincao da TJLP:
um salto no escuro

ERNANI T. TORRES FILHO (*)

o dia 31/03/2017, o Presidente

do Banco Central anunciou a

edi¢do deumaMedida Proviso-
ria prevendo a extingdo da TJLP, taxa
de juros que incide sobre os créditos do
BNDES, do Fundo de Marinha Mercante
e dos Fundos Constitucionais de Finan-
ciamento das Regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste desde 1994. Em seu lugar,
sera criada uma nova taxa de juros de
longo prazo, a TLP, baseadano custo da
NTN-B de cinco anos. Esse titulo pu-
blico é indexado a inflagdo (IPCA) e pa-
ga, acima disso, uma taxa real de juros
real fixada em leildo pelo mercado.

Até o momento, o governo ndo deu
publicidade a nenhum documento que
justifique essa mudanga. Entretanto, a
partir das manifestagdes de membros da
equipe econdmica e de analistas de mer-
cado, podem ser identificadas trés moti-
vagdes que levaram a essa medida. A
primeira — e a mais importante — seria a
necessidade de se aumentar a poténcia
da politica monetaria no Brasil. Supos-
tamente, o crédito direcionado bloquea-
riaaatua¢io do Banco Central pelo fato
de a TILP ser formada independente-
mente dataxa da SELIC, fixada pelaau-
toridade monetaria. Esse fato teriaadqui-
rido uma dimens@o macroecondmica
nos ultimos anos, na medida em que o
crédito direcionado passou a responder
por cerca de 50% de todos os emprés-
timos bancarios da economia.

O segundo motivo seria o carater dis-
cricionario da formagéo da TILP, que é
fixadapelo Conselho Monetario Nacio-
nal, a partir de critérios e metodologias
pouco restritivas e transparentes. Isso
tornaa TJLP imprevisivel e impede que
os empréstimos do BNDES possam ser
securitizados, ou seja, convertidos em ti-
tulos e oferecidos ainvestidores no mer-
cado de capitais. Com isso, o banco de
desenvolvimento precisa ser financiado
com recursos parafiscais.

A terceira razdo seria alinhar a taxa
de juros do BNDES as domercado, redu-
zindo suaatratividade e comissoademan-
daporrecursos direcionados. Esse repo-
sicionamento 2 aumentaria o interesse
das empresas por financiamentos de mer-
cado e, ao reduzir a pressdo de demanda
pelos fundos do BNDES, permitiria, no
primeiro momento, acelerar o repaga-
mento dos empréstimos que o Tesouro
Nacional fezao Banco e posteriormente
simplesmente eliminar o Fundo de Ampa-
ro ao Trabalhador, incorporando-o defi-
nitivamente ao Or¢amento da Unido.

Diante desse cenario, seria impor-
tante analisar a consisténcia dos motivos
apresentados pela equipe economica ¢
avaliar as implicagdes que a extingdo da
TJLP tera para a economia brasileira.
Com relago apoliticamonetaria, ha que
se ter presente que a poténcia da taxa de
juros do Banco Central esta associada
aos canais que transmitam o impacto de
sua alteragdo para o restante da econo-
mia. O crédito ¢ apenas um desses canais,
juntamente com a taxa de cdmbio, a va-
riagdo no prego dos ativos, as expecta-
tivas dos agentes etc.

A transmissdo através do canal do
crédito se da pelo efeito que a variagdo
na SELIC tem sobre ataxade juros aplica-
daaosnovos empréstimos. As condi¢des
financeiras do estoque de crédito con-
cedido no passado ndo sdo diretamente
afetadas pela politicamonetaria do Ban-
co Central. Desse ponto de vista, o dado
importante ndo é o fato do crédito dire-
cionado responder por quase 50% do
estoque dos empréstimos bancarios. O
indicador relevante passa a ser a partici-
pagdo do crédito direcionado no fluxo das
novas concessdes. Sob esse angulo, a
importancia do BNDES ¢ muito peque-
na. A titulo de exemplo, os novos em-
préstimos do banco de desenvolvimento
entre 2011 e 2016 responderam por
apenas 3,8% do fluxo de novos créditos
bancarios, enquanto, nesse mesmo perio-
do, os empréstimos da institui¢do corres-
pondiam a 20,6% de todo o estoque de
crédito dos bancos. Essa diferenga de-
corre do fato de os empréstimos do BN-
DES serem de longo prazo, com duragéo
média de 7 anos. Diante disso, pode-se
afirmar que o papel do crédito direcio-
nado na efetivagéo da politicamonetaria
é muito pequeno no conjunto dos meca-
nismos de transmissao existentes e cer-
tamente muito menor do que aquele que
a equipe econdmica deixa entender.

Com relacdo a imprevisibilidade e a
discricionariedade da TJLP, ha que se
reconhecer que sdo fatores que limitam
a possibilidade de o BNDES transacio-
nar seus créditos no 3 mercado de capi-
tais. Entretanto, para que o mecanismo
de securitizag@o pudesse ser relevante
para o financiamento de longo prazo se-
ria fundamental que os mercados banca-
rios e de capitais brasileiros tivessem
porte suficiente paraabsorver uma parce-
larelevante dos empréstimos direciona-
dos. Além disso, seria essencial que a
adogdo dataxadaNTN-B de 5 anos ndo
prejudicasse o nivel de investimento e,
consequentemente, ademanda pornovos
créditos corporativos de longo prazo.

Continua na pagina 4 »
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OPINIAO

Continuacao da pagina 3 »

Figura 1 mostra a
participacdo do BN-
DES e dos demais ban-
cos ao final de 2016 no estoque
de crédito de longo prazo, ou
seja, com prazos superiores a 5
anos. O banco de desenvol-
vimento detinha naquela data
mais de 50% desses emprésti-
mos, todos realizados com em-
presas. O Banco do Brasil e
Caixa Econdmica Federal res-
pondiam por 35% desses cré-
ditos, concentrados em carteiras
imobiliarias. A quase totalidade
dos 86% detidos pelos bancos
publicos foi financiada com
recursos direcionados. A di-
mensdo dos crédito de longo
prazo intermediados pelos ban-
cos privados com recursos li-
vres ¢ assim muito pequena no
Brasil, apenas 14%. Do mesmo modo,
de acordo com a Figura 2, os titulos de
divida corporativa, as debéntures, cor-
respondem a menos da metade dos em-
préstimos da carteira do BNDES e tém
um prazo médio muito inferior.
Finalmente, a Figura 3 mostraaevo-
lugdo da rentabilidade da NTN-B de 5
anos e da TJLP, acrescidas do spread
médio praticado pelo BNDES, 2,5% ao
ano, entre 2002 € 2016. Trata-se, portan-
to, do custo para as empresas tomadoras
em cada uma dessas duas opgdes. Com-
parativamente a TJLP, o uso daNTN-B
de 5 anos como indexador do emprés-
timo teria introduzido um aumento brutal
na volatilidade da taxa final praticada
pelo banco de desenvolvimento. Além
disso, teria provocado um aumento subs-
tancial no seu custo final. Assim, se uma
empresa tivesse contraido um emprésti-
mo em dezembro de 2002 e liquidado
integralmente o principal e juros desse
empréstimo em dezembro de 2016, o cus-
to do empréstimo indexado & NTN-B
teriasido trés vezes maior do que tivesse
sido contratado com base na TJLP.
Esse alinhamento automéatico da TJ-
LP as taxas praticadas pelo mercado te-
ria como consequéncia comprometer o
papel que o BNDES tradicionalmente
ocupou na economia brasileira. Com
taxastdo elevadas, volateis e prociclicas,
o banco de desenvolvimento ndo teria
mais condi¢des de atuar como mecanis-
mo de protegdo ao investimento produ-
tivo. Ndo seria mais capaz de promover
a competitividade de segmentos de alto
valor agregado e com elevado valor
agregado nacional, como os bens de
capital. Ndo poderia mais servir como
instrumento de atuagfo anticiclica, como
ocorreu em 2008 e 2009. O comporta-
mento do BNDES sera ditado, de agora

Figura 1
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cinco anos por Banco em 2016
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Figura 2

Estoque de crédito do BNDES e
debéntures corporativas em 2016
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Fonte: Banco Central do Brasil e Anbima
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emdiante, pelo ciclo dapoliticamoneta-
riae pelorisco que o mercado financeiro
impuser ao Tesouro Nacional.
Haumasemelhangaentre o enquadra-
mento que esta sendo feito do BNDES e
a experiéncia de bancos de desenvolvi-
mento de paises mais estaveis macroeco-
nomicamente. Na Europa e no Japao,
por exemplo, os bancos publicos captam
recursos em mercado auma a taxa ligei-
ramente superior as que sdo cobradas a
seu controlador. Entretanto, nesses mer-
cados, as taxas de juros pagas pelos go-
vernos sdo historicamente muito mais
baixas e mais estaveis que as praticadas

no Brasil. Os spreads cobrados nos
titulos publicos sdo pequenos e os merca-
dos sdo muito concorrenciais. Nenhuma
dessas caracteristicas estd presente na
nossa realidade. Ao mesmo tempo, néo
ha nenhuma garantia de que, no futuro
proximo, o Tesouro Nacional serd capaz
de impor ao mercado taxas de juros de
Primeiro Mundo.

Diante desse cenario, a substitui¢do
da TJLP pela NTN-B de 5 anos néo pa-
rece ser umamedida adequada as condi-
¢des da economia brasileira, a menos
que se queira provocar uma contragdo
do crédito direcionado corporativo e

acelerar o repagamentos da
divida do BNDES com o
Tesouro Nacional. N&o ha-
vera ganhos relevantes na
poténcia da politica mone-
taria nem na capacidade de
o BNDES captar recursos
de longo prazo no mercado
nacional. Pelo contrario, o
mais provavel ¢ a substi-
tuicdo do crédito direcio-
nado pela captacdo de
fontes externas, denomina-
dos em moeda estrangeira.
Com isso, voltaremos a
situacdo anterior a 2004,
' com o aumento da dolari-
zacdo dos balancos das
empresas e, consequen-
temente, da instabilidade
macroecondmica. Caso o
governo ofereca garantia
para o risco cambial 6 diretamente ou
através do Banco Central, o problema
fiscal aumentard de uma forma
desmedida.

Entretanto, o fato de amedidaadotada
pelo governo ser inadequada nfo signifi-
ca dizer que a TJLP néo possa ou nédo
devaserrevista. A indexagdo do crédito
do BNDES a inflago passada ndo teria
consequéncias negativas relevantes.
Essa era a regra utilizada nos créditos
do BNDES até 1994. O problema do
uso daNTN-B estano seu spread dema-
siadamente elevado e volatil, incompa-
tivel com as necessidades de um pais
que apresentaniveis internacionalmente
baixos de investimento e cuja industria
esta exposta a uma concorréncia finan-
ceira de empresas que obtém recursos a
juros muito inferiores aos aqui pratica-
dos. Essadeficiénciapoderia, no entanto,
ser sanada através do desenvolvimento
deumametodologia que fixasse o spread
a ser cobrado nos financiamentos do
BNDES, com base no que ¢ praticado
no mercado internacional. Essa taxa de
juros real deveria ainda viger por um
prazo relativamente longo, de forma a
impedir volatilidade excessiva. Seria
um prego razoavel e previsivel e estaria
ajustado para um cendrio em que a taxa
SELIC do Banco Central viesse a ser
fixada em niveis compativeis com a
realidade internacional. Até 14, o governo
estd, com a substituicdo da TJLP pela
TLP, fazendo com que o Brasil dé um
salto no escuro, comprometendo um
dostinicos mecanismos que dispde para
promover a saida sustentada da longa e
profunda recessdo que estamos
atravessando.

(*) Professor do Instituto de Economia da
UFRJ e ex-Superintendente do BNDES.
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> NAO PERCA Pascoa no Clube sera ' feriados na
comemorada neste sabado Pousada

No Museu de
Ciéncia da
Terra, fotos de
Marcio RM

As fotografias de Marcio
RM fazem parte da exposi-
¢do A CASA-Substantivo
Feminino, no Museu de
Ciéncia da Terra, que fica
abertaao publico até domin-
20, 9 de abril. A exposicdo ¢
organizada pelo movimento
Cé entre Clicks, que tem a
filosofia de divulgar arte e
cultura. Namostra estdo reu-
nidas 50 obras, entre foto-
grafias e outros trabalhos de
artes plasticas.

O Museu, que ficana Av.
Pasteur 404, Urca, possui o
maior acervo de geologia ¢
paleontologia da América
Latina. A entrada ¢ gratuita
eavisitagcdo acontece de ter-
¢aadomingo, das 10 as 16h.

Foto do ensaio "E
Bola", de Marcio RM

Marlui
Miranda, hoje,
no Auditorio

Hoje (6), as 19h, no Quin-
tas no BNDES, a cantora
Marlui Miranda, conhecida
por ser a maior intérprete e
pesquisadoradamusica indi-
gena do Brasil, apresenta o
show Fuala de Bicho, Fala
de Gente, com interpreta-
¢30 de musicas dos Povos
Juruna Yudja, indios Urubu
Kaapor, indios Yanomami
deRoraima, Indios Parakana
do Para e indios Jaboti de
Rondonia. As senhas serdo
distribuidas as 18h narecep-
¢do do Espaco BNDES.

Coelho daPascoachegara

mais cedoao Clube daBar-
ra. A comemoragdo sera neste
sabado (8), de 11 as 15h, com
recreacdo da Turma do Salsi-
cha, DJ, tobogd, cama elastica
e caga aos ovos. O restaurante
preparouum menu especial para
a data e funcionara com servico
de buffet a peso. No cardapio,

bacalhau a Bras, panqueca de
frango, nhoque a bolonhesa,
arroz com brocolis, batata de
carinha, quiche de legumes, sala-
das variadas, frutas e, de sobre-
mesa, canjica e doce de banana.
Osbarestambém estaro funcio-
nando com petiscos, bebidas e
sorvetes. A entrada serd franca
para socios e convidados.

“LE e,
O coelhinho da Pascoa

apareceu no Edserj terca-

feira para divulgar o evento

Show da Hora na happy
hour do Lapa Café

Evento da AF, na ultima quinta-feira (30), ficou marcado
pela boa musica do compositor Daniel da Hora

aultima quinta-feira
(30), a AFBNDES
reuniu cerca de 60

pessoas no Espaco Lapa Ca-
fé para curtir o evento Happy
Lapa. A atracdo da noite foi
aBandadaHora. O beneden-
se Daniel da Hora, autor das
cangdes autorais do grupo,
anunciou a banda e aprovei-
tou para falar um pouco de
suatrajetoriamusical e como
aAFBNDES e o Projeto CI-
PA Saude fizeram parte da
sua historia. Daniel contou
que tem treze anos de BN-
DES e de AFBNDES e ha
12 ¢ aluno do Projeto CIPA
Satude. Com a Orquestra de
Violdes, participou de varios
eventos da AF e do Banco. Nas
aulas do Projeto teve a oportuni-
dade de preparar as partituras e
arranjos de seu trabalho autoral.

A Banda da Hora, formada
por Luke Trigueiros (guitarra),
Papito Melo (baixo), Reinaldo
Pestana (bateria), Marcos Faz
(vocal)e Cedmon Alves (violdo
e cavaquinho), comegou o show
mostrando para o que veio, com
som de qualidade e musicos
afiadissimos. No repertdrio,
classicos da MPB de autores
como Alceu Valenga, Gilberto
Gil, Lulu Santos, Zé Ramalho e
Tim Maia, entre outros, e as
musicas autorais de Daniel da
Hora. A banda recebeu as
participagdes especiais da can-
tora Carolina Valverde e, claro,
Daniel deu uma canjanamusica

de trabalho do grupo Como um
Furacdo, de sua autoria.

No intervalo foi feito o sor-
teio de um fim de semana na
Pousada Clube Itaipava, co-
mandado pelo descontraido vo-
calista dabanda Marcos Faz. A

Andrea (c) foi contemplada
com estada em ltaipava

fotos de wsantos

A banda em acao: passeio pelos diversos ritmos brasileiros

associada Andrea Paula Pontes
dos Santos foia ganhadora e te-
raaoportunidade de se hospedar
na Pousada pela primeira vez.
A proxima Happy Hour da
AF tem previsdo paraacontecer
em setembro e o diretor social,
Milton Coelho, pede que os mu-
sicos benedenses que tém inte-
resse em se apresentar volunta-
riamente entrem em contato
pelo e-mail promoeventos@
afbndes.org.br.

Estdo abertas as reservas de
hospedagem para os feriados de
Tiradentes e Sdo Jorge (21 a23/
4) e para o Dia do Trabalhador
(29/4 a 1/5). A estadia na Pou-
sada Itaipava pode ser paga em
até trés vezes, sem juros, no car-
tdo. Mais informagdes no Aten-
dimento da AF.

Pascoa—Aindaexistem quar-
tos disponiveis para o Feriado
da Pascoa (14 a 16/4) na Pou-
sada. As criangas hospedadas
participardo de uma divertida
cagaaos ovos e terdo lanche es-
pecial no sabado.

Corpus Christi —De 10 a
19 de abril estarfio abertas as
inscrigdes para o feriado de Cor-
pus Christi(15a 18/6)na Pousa-
da. O sorteio acontece em 24/4
comdivulgag@onos quadros de
aviso e no site da AF no dia 25.

Consorcio

A proxima assembleia (40%)
do Consorcio AFBNDES sera
realizada no dia 18 de abril, no
Atendimento da AF. As men-
salidades vencem no dia 11.

Exposicao

Até esta sexta-feira (7), no
Atendimento, exposigdo de Ju-
liana Ibarra (joias com design
exclusivo em prata). Na proxi-
ma semana (10 a 13), continua
a Cacau Show (chocolates e
presentes para a Pascoa) e o es-
tande de Oneida Queiroz

(joias).

Cadastro

Continuaacampanhade atu-
alizag#o do cadastro de socios,
que podem procurar o Atendi-
mento ou ir ao site da entidade
(area restrita). As informagdes
também podem ser enviadas pe-
loe-mail afatendi@afbndes.org.

Atendimento AFBNDES -
Edserj: Av. Repuiblica do Chile
100, sobreloja/mezanino, de
22362 das 10 as 17h. Tel.

Otica Sete

Especializada em atender bem.

Descontos para 0s

Associados da AFBNDES

Rua Sete de Setembro, 98 Sobreloja 206 - Centro - RJ
Tel.: (21) 2242-5220 / 2252-3185 [ 99601-0068
www.oticasete.com.br

R
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Almoco no Clube

Fim de semana (8 e
9/4): Bacalhau a Bras,
moqueca, panqueca de
frango, nhoque a
bolonhesa, arroz branco,
arroz com brocolis, fei-
jdo, farofa, batata de
carinha, quiche de legu-
mes, saladas variadas,
frutas e, de sobremesa,
canjica e doce de banana.

AF lanca
campanha
de filiacao
de socios

A AFBNDES esta lan-
¢ando campanha de filiagdo
desocioefetivo. Osinteressa-
dospodem se associar direta-
menteno Atendimentoda AF-
BNDES (sobreloja-mezani-
nodo Edserj) ousolicitara vi-
sita de um representante da
AF no seuposto de trabalho.

Filiando-se a AFBNDES
vocé fortalece a lutaem defe-
sa dos funcionarios do Ban-
co, como, também, a defesa
do proprio BNDES. Como
socio efetivo, podera votar e
ser votado para a Diretoria
da AFBNDES e seus conse-
lhos (Fiscal e Deliberativo).
Além disso, tem direito a
utilizar o Clube da Barrae a
Pousada Clube Itaipava,
acesso acomprade qualquer
tipode bem ouservico ofere-
cido em convénios com a
Associagdo, anunciar gra-
tuitamente na se¢éo de classi-
ficados do jornal VINCU-
LO, participar de consorcio
deautomdveis administrado
pela AFBNDES, contratar
seguros diversos em condi-
¢des especiais, ingressar no
plano de telefonia (Claro ou
TIM) e pleitear empréstimo
financeiro Express e fianga
imobiliaria.

O associado tem direito a
colocar os seguintes depen-
dentes: conjuge ou compa-
nheiro(a), filhos (menores de
21 anos)e pais e sogros (estes
dentro de certas condicdes).

O valor da mensalidade
corresponde a 0,5% do sala-
rio contratual, mais as gratifi-
cacdes, com desconto em
folha. Mais informagdes no
Atendimentoda AFBNDES,
das 10 as 17h, ou pelos tele-
fones 2532-0163.

ESPORTES

e FUTEBOL SOCAITE

Oito equipes irao disputar
o Brasileirao da AFBNDES

Competi¢do comega neste domingo, as 9h, no Clube da Barra

ito equipes irdo participar do Brasileirdio da AFBNDES,

competicdo de futebol sogaite que sera aberta domingo

(9) no Clube da Barra. O sorteio para a defini¢do dos
times foi realizado no ultimo dia 2. A composi¢@o das equipes,
que levam os nomes de times que irdo disputar o Campeonato Bra-
sileiro de 2017, encontra-se no VINCULO On Line.

A competigdo sera disputada em turno e returno (1° fase), tota-
lizando 14 rodadas. Os quatro melhores colocados disputardo a
semifinal (1° X 4°e2° X 3°). Os vencedores dessa fase fardo a final,
enquanto os perdedores disputarfio o 3° lugar.

Inscricoes abertas para
Campeonato de Areas

Torneio inicio sera neste sabado (8), as 10h, no Clube da Barra

stdo abertas, no Atendimento da AF, as
inscrigdes para 7° Campeonato de Areas de
Futebol Sogaite do Sistema BNDES. A
competi¢do tem previsdo paracomegarna primeira
semana de maio. A taxa de inscri¢do, que da direi-
to ao uniforme da competigdo, ¢ de RS 160,00 por
atleta e deve ser pagano ato da inscrig¢do. O regis-
tro avulso (para quem trabalha em areas com qua-
dropessoal reduzido) serd pago pelo proprioatleta.
Para dar o pontapé inicial na competicdo e

com bebida.

e PATRIMONIAL

paulo rodrigues

Madureira e
Cabofriense
disputaram a
| terceira
colocagao no
V"% Especial

4 2016.
% Jogadores
& estdo
: animados
para a nova
competicao

PRIMEIRA RODADA
Domingo — 9 de abril

9h: Cruzeiro X Chapecoense
10h30: Sport X Sao Paulo
11h40: Grémio X Bahia

13h:  Corinthians X Palmeiras

(*) Todas as partidas serao
realizadas no Campo 2.

promover a integragdo dos jogadores, a AFBN-
DES promover4, neste sabado (8), um “Torneio
Inicio” envolvendo os atletas que disputardo o
campeonato, a partir das 10h, no Clube da Barra.
Os participantes terdo direito a kit churrasco

Odiretor de esportes da AFBNDES, Eric Flo-
res, esta disponivel, pelo ramal 7271 ou e-mail
esportes@afbndes.org.br, paratirar dividas erece-
ber sugestdes dos interessados pela competigao.

Clube da Barra recebe certificado da Prefeitura

Clube da Barra recebeu
certificado definitivo da
Secretaria Municipal de Ur-
banismo, que atesta que as con-

dicdes de conservacio, estabi-
lidade e seguranca do espaco
estdo adequadas e ndo neces-
sitam de obras ou outros reparos

previstos nas leis de manuten-
¢do predial. O documento esta
fixado no quadro de avisos da
unidade recreativa.

» Classificados

Servigos—Presta¢do de servigos imo-
biliarios, certiddes e RGI (cartori-
0s), ITBI, prefeitura. Paulo (2453-
1690/98887-3029).

Jeep Renegade — 1.8, 16V, 4x2,
automatico, 2015/2016, 11.800km,
doc 2017, kit multimidia com tela
touch screen. R$ 72.900. Raquel
(98896-1332).

Vila Isabel— Vendo imdvel, prédio
peq comercial, 37m?, garagem (an-
damento troca para prédio misto).
Aceito carro com parte do pagamen-
to. Vera Cunha (99207-3942).
Servicos —Indico pessoa de confian-
¢a para servigo de declaracdo de Im-
postode Renda. Lucia(99394-3832).
Copacabana—Alugo conjugado, fun-
dos, perto metr6 General Osorio.
R$1600+taxas. Sergio (2172-6594/
99136-2920).

Copacabana — Alugo apto, reforma-
do, fundos, metrd, siléncio, vista ver-
de, 3qtos (1 suite), armarios, cozinha
planejada, dependéncias, vaga. R Bara-
ta Ribeiro. Athayde (2172- 7752).
Maracand — Vendo apto, 97m?,
3qtos (1suite), dependéncia, silenci-
0s0, vista livre, proximo a comércio
e metrd Sdo Fco Xavier. lvaga.
R$750mil. Marco (98877-7754).
Citroen C3 — Exclusive 1.6, 12/13,
30mil km, sensor estacionamento,
bluetooth, comput bordo, freio ABS.
Unico dono. Claudia (2172-6508).
Servicos — Ndo espere a nota baixa
do seu filho para procurar ajuda. Au-
las particulares de fisica, matemati-
caequimica. Carmelita(99106-4120).
Servicos—Drenagem linféaticae fisio-
terapia ortopédica, atendimento domi-
ciliar. Indicoprofissional altamente qua-
lificada. Sandro Couto (2172-6971).
Friburgo—Vendooualugocasa, 3qtos,
sala, garagem, local aprazivel, vista
fabulosa, condominio fechado, bair-
ro Cascatinha. R$430.000 venda/R$
1.000 aluguel. Carlos (99348-4967).
Citroén Pallas — 12/13, 2.0, 16V,
completo, tnico dono, bancos couro,
prata, 30.000Km. R$36mil. Aloisio
Marins (98870-4748/2172-6904).
Copacabana—Vendoapto, sala, 2qtos,
cozinha, banheiro, dependéncia, vaga
escritura, arejado, hidraulica e elé-
trica, novos, prox metrd. R. Siqueira
Campos. Paulo (98153-6590).
Icarai— Vendo apto, 3qtos (2 suites),
deps,2vagas, prédionovo, infracomple-
ta. Melissa(2172-6412/99312-0416).
Tucson—-2.0,GLS,2011/2012, com-
pleta, preta, cdmera sensor ré,
bluetooth, DVD, multimidia, painel,
automatica, 35.000Km, tinica dona.
R$ 40mil. Vania (98111-0679).
Tijuca — Vendo apto, prox metro,
3qtos, varanda, lavabo, escritério,
cozinha separada, area servico, ar-
marios, 2 vagas. Entrar e morar. R$
1.085.000,00. Rose (99193-4717).
BMW —3251, PHM, 2011/2012, re-
visada, IPVA pago, tnico dono,
39.000Km. R$80mil. Carlos Germa-
no (2172-6663).

Laranjeiras — Vendo apto, 120m?,
3qtos, dependéncias, vaga escritura,
play, reformado, vista Cristo, prox
Fluminense e metrd (1km). Marco
(98638-80066).

Andarai — Vendo apto, térreo, frente,
reformado, 70m?, junto Igreja Cosme
e Damido, sala, 2qtos, dep, 4rea, vaga.
R$340mil. VeraCouto (99253-5498).




