-

\
afBNdes  , anos

7/

Vinculo

» Esportes

Comegam nesta sexta-
feira as inscrigdes para o
Campeonato Interno de
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A MP 777 em discussao no BNDES

Audiéncia publica realizada no Auditorio do Banco na segunda-feira (24) esquentou o debate
sobre a troca da TJLP pela TLP. Videos da reunido estdo no canal do BNDES no YouTube

ealizada na Ultima se-
gunda-feira(24)no Au-
itério do Banco, a au-

diéncia publica da Comissao
Mista instalada pelo Congresso
Nacional paraanalisara Medida
Proviséria777/2017,quecriaa
TLP em substituicdo a TJLP
para remunerar os contratos de
financiamento do BNDES a
partir de 1° de janeiro de 2018,
durou mais de cinco horas, em
dois painéis, com muito debate
e manifestagdes do plenario. A
AFBNDES buscou fazeratrans-
missdo ao vivo da reunido por
meio de sua FanPage e esta su-
bindo a filmagem da audiéncia
(dividida por palestrante) no
seu canal no YouTube.

O presidente do BNDES,
Paulo Rabello de Castro, abriu
a audiéncia publica ao lado do
senador Lindbergh Farias, pre-
sidente da Comissdo Mista, e
do deputado Betinho Gomes,
relator da matéria. Rabello de
Castro disse que a MP 777 leva
aduas discussodes fundamentais
e paralelas que ndao podem ser
perdidas de vista: a utilizagdo
indiscriminada de subsidios im-
plicitos na economia nacional,
e a questdo dos investimentos
de longo prazo, que historica-
mente ndo tém tido condigdes
de financiamento comacelerida-
deeacessibilidade que necessi-
tariam —notadamente em infra-
estrutura e em grandes opera-
¢desindustriais. Segundoele, o
Brasil éum pais sem investimen-
tos: “A taxa de investimento mal
cobre a depreciagdo do capital
produtivo nacional. Um pais que
ndo consegue rever seu custeio
e corta em cima da unica conta
discricionaria, que € o investi-
mento, ¢ um pais infelicitado”.

bernardo guerreiro

Arthur Koblitz (d), 22 vice-presidente da AFBNDES, fala na audiéncia pablica da MP 777

Ao tratar dos dois temas, o
presidente fez questdo de res-
saltaramissdodo BNDES “um-
bilicalmente” ligada ao esforgo
de fazer o Brasil atingir taxas
mais expressivas de crescimen-
to econdmico, com desenvolvi-
mento regional, geracdo de em-
prego e melhoriadadistribui¢do
darenda e do capital nacionais.
Rabello também destacou que
apreocupagio com os subsidios
implicitos “é inteiramente com-
partilhadapelaatual presidéncia
do BNDES” e defendeu o deba-
te democratico sobre a TLP.

Ainda falando sobre o cresci-
mento do subsidio, especialmen-
te nos anos de 2015 ¢ 2016 (na
ordem de R$ 120 bilhdes), ele
buscou explicar a que estaria
associado este fendmeno: “Ba-
sicamente aumarelativarigidez
da TJLP na faixa de 7% vis-a-
vis uma taxa de juros (e, por-
tanto, de captagdo) extremamen-
teelevada, decorrente do comba-
te momentaneo a inflagdo que
parecia desgovernada”. E, em

seguida, perguntou: “Este foi
um erro decorrente da formula-
¢do do subsidio, de execucdo
de politica por parte do BN-
DES?Ou foiumerrode politica
econdmicaem consequénciade
uma exagerada pratica de taxa
dejuros excessivamente agres-
siva, porque muito acima da ta-
xadejuros justa (neutra), inclui-
dos os custos do chamado risco
Brasil e da expectativa de valo-
rizagdo cambial?” Segundo o
presidente do Banco, “esseexces-
so de subsidio decorre de outro
subsidio que estaria sendo alo-
cado ao setor rentista da socie-
dade”. Por fim, Rabello de Cas-
tro afirmou que os subsidios
contidos no uso da TJLP foram
mais oumenos compensados pe-
lo fluxo positivo de tributos e di-
videndos resultantes das politi-
cas de fomento do BNDES.
Choque de ideias — Videos
daaudiénciapublica, divididos
em cinco partes, ja estdo
disponiveis no canal do BNDES
no YouTube e trazem o choque

de opinides dos participantes
da reunifo em relag@o a polé-
mica MP 777. De um lado, de-
fendendo a iniciativa governa-
mental, estavam Fabio Kanc-
zuk, secretario de Politica Eco-
nomica do Ministério da Fa-
zenda, Carlos Viana, diretor de
Politica Economica do Banco
Central, e os economistas e
professores Armando Castelar
e José Marcio Camargo, da
PUC-Rio.

De outro lado, defendendo a
continuidade da TJLP como
taxa dereferéncianos financia-
mentos do BNDES ou mesmo
propondo alteragdes no texto
daMP (com a garantiada TILP
para recursos originarios do
FAT e TLP para recursos do
Tesouro), estavam o economis-
ta e pesquisador José Roberto
Afonso, do Ibre/FGV, Arthur
Koblitz, 2° vice-presidente da
AFBNDES (confira matéria
as paginas 3 e4), Antonio José
Alves Junior, professor do De-
partamento de Ciéncia Econdmi-

ca da UFRRJ, Humberto Bar-
bato, presidente-executivo da
Associacdo Brasileira da In-
dustria Elétrica e Eletronica
(Abinee), José¢ Velloso Dias
Cardoso, presidente-executivo
da Associagao Brasileira da In-
dustria de Maquinas e Equipa-
mentos (Abimagq), Felipe Sauto,
diretor-executivo do Instituto
Fiscal Independente(IF1), liga-
do ao Senado Federal,e o presi-
dente interino do Clube de En-
genharia, Sebastido Soares.
Aposas falas, 10 integrantes do
plenario puderam fazer pergun-
tas e se manifestar sobre o tema.

Consulta piblica — Per-
manece aberta, no site do
Senado (linkno VINCULO On
Line), a consulta ptblica sobre
aMP 777.Léa qualquer cidadao
pode opinar se concorda oundo
comaproposi¢do. O movimen-
to a favor da MP esta se fortale-
cendo e os defensores da TILP
edo BNDES como instrumento
de desenvolvimento precisam
responder a altura.

No site “Precisamos falar
sobre o BNDES”, criado pela
AFBNDES, h4 link para a pa-
ginade cada parlamentar que in-
tegra a Comisséo Mista (http://
www.precisamosfalarsobreobndes.
com.br/ficatjlp). E importante
que haja o envio de mensagens
aos congressistas (por e-mail)
coma cobranga do voto contra-
rio & iniciativa governamental.

A Medida Provisoria 777
recebeu 40 emendas de deputa-
dos esenadores. Suatramitagdo
tera continuidade no inicio de
agosto, apds orecesso parlamen-
tar. Ja prorrogado, o prazo de
vigéncia da MP se esgota em 7
desetembro. Aindaesta prevista
arealizacdo de duas audiéncias.

Representantes dos participantes do PBB da FAPES tém reuniao na PREVIC

O fechamento do Plano Basico de Beneficios da FAPES e o despacho do TCU que determina a suspensio dos pagamentos dos contratos de
confissdo de divida do BNDES para com a FAPES relacionados a 2002 e 2004 estiveram na pauta de encontro na PREVIC. Pagina 2
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Reuniao na PREVIC sobre a
Previdencia do BNDES

oi realizada anteontem (25), em
Brasilia, reunido na PREVIC (Su-
perintendéncia Nacional de Previ-
déncia Complementar) sobre o fecha-
mento do Plano Basico de Beneficios
(PBB) da FAPES e sobre o despacho do
Tribunal de Contas da Unido (TCU) que
determina a suspensdo dos pagamentos
dos contratos de confissao de divida do
BNDES paracomaFAPES relacionados
a2002 e 2004. Participaram do encontro:
Thiago Mitidieri (AFBNDES), Luiz
Borges(APA),Claudia Ricaldoni (ANA-
PAR) e, pela PREVIC, Carlos Marne,
Ana Paula Ruela e Hilton Mitsunaga.
Os representantes da PREVIC pon-
tuaram que existem diversas alteragdes
no Regulamento da FAPES que precisam
ser feitas antes do fechamento do PBB,
e destacaram, como exemplo, a retirada
do teto de custeio do regulamento do
Plano. Nao faz sentido, paraa PREVIC,
tratar do fechamento do PBB sem consi-
derar as altera¢des de regulamento con-
sideradas necessarias, ainda mais exis-

tindo um processo de reestruturagdo do
PBB em perspectiva. Nesse sentido, para
a PREVIC, o PBB nio esta fechado. S6
depois de atendidas tais exigéncias, a
entidade poderd autorizar expressamente
o fechamento.

TCU - Quanto ao despacho do TCU,
foi obtida a informacao de que os procu-
radores da PREVIC ja haviam chegado
ao entendimento de que pode haver con-
tribuigdo unilateral do patrocinador com
basenoincisolldoart. 19 daLei Comple-
mentar 109/01. Uma posi¢ao diferente,
portanto, do entendimento do TCU.

Sobre a questdo dea PREVIC ter au-
torizado ou ndo o contrato de confissdo
dedivida, foi informado que néo € prer-
rogativa da entidade se manifestar em
relacdo a contrato de divida. Isso ¢
competéncia da Secretaria de Coorde-
nacdo e Governang¢a das Empresas
Estatais (SEST).

Carta — Ao serem informadas sobre
o despacho do TCU, as Associagdes de
Funcionarios do Sistema BNDES e a

APA solicitaram, anteontem, através de
cartaencaminhadaao diretordo BNDES,
Ricardo Ramos, a presidente do Conse-
lho Deliberativo da FAPES, Solange
Paiva, e ao diretor-superintendente da
Fundacao, Henrique Rogério da Silva,
que os administradores do Banco e da
FAPES informem, o mais rapido possi-
vel, as providéncias que serdo tomadas
parasustaradecisao do Tribunal. “Tendo
em vista o disposto no paragrafo 2° do
artigo 62 do Decreto 4.942, de
30.12.2003, ena Lei Complementar 109/
2001, a FAPES tem o prazo de 90 dias,
a contar da data de vencimento de qual-
quer das obrigac¢des inadimplidas pelo
patrocinador — por acdo ou omissio —,
para fazer a devida cobranca judicial”.

As Associagdes alertaram que a falta
dessas providéncias podera gerar a judi-
cializa¢@o do processo, com responsa-
bilidade solidaria para os administrado-
res da entidade fechada de previdéncia
complementar e para os administradores
do patrocinador.

Seminario sobre o papel dos Bancos de Desenvolvimento no YouTube

Jaestao disponiveis, no canal da AFBNDES no YouTube, os videos do seminario sobre “O papel dos Bancos de Desenvolvi-
mento”, realizado pela AFBNDES no Auditério do Ventura, em 6 de julho, com os economistas Felipe Rezende e André Perfeito.

Futebol para mudar vidas de criancas carentes

reproducao

Real Juventude
Futebol na Praga faz
vaquinha virtual para
arrecadar recursos que
ajudardo a manter a
institui¢do por um ano

Oprojeto Real Juventude Fu-
tebol na Praca esta realizando
uma‘“‘vaquinhavirtual” paraarre-
cadar recursos que atendam as
necessidades de um ano de fun-
cionamento da institui¢do. O
Real Juventude é uma iniciati-
va do colega benedense Denil-
son Nunes, que foi abragada
pelaONG Onda Carioca, funda-
daepresididapelotambém bene-
dense Julio César da Rocha.

Atualmente, o projeto atende
50 criancas e jovens da comuni-
dade do Terreirdo, no Recreio

dos Bandeirantes, com o obje-
tivo de promover o desenvol-
vimento social e escolar a partir
da realizacdo de oficinas de
futsal. O RealJuventude Fute-
bolnaPracase propde aauxiliar
na rotina familiar e escolar
de criangas e jovens da comuni-
dade, “transformando e dando
outras oportunidades de vida”.

Com anuncios na sessdo de
Classificados do VINCULO,
Julio César e Denilson conse-
guiram arrecadar cinquenta
chuteiras usadas que serviram
para dar inicio as oficinas de
futsal. Hoje, apadrinhados pelo
cantor Tico Santa Cruz, conse-
guiram chuteiras novinhas doa-
das pela Umbro, além de unifor-
mes completos doados pelo Co-
mité da Cidadania.

Os recursos obtidos com a
“vaquinha” serdo destinados a
despesas previstas paraampliar
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e dar continuidade ao projeto,
como acontratagdo deumassis-
tente social, professores de edu-
cacao fisica, auxiliar de coorde-
nacdo, lanches, 50uniformescom-
pletos, 50 pares de chuteiras (re-
posi¢do), bolas, coletes e cones.

Para conhecer mais sobre o

A alegria da garotada do Real Juventude Futebol na Praca

projeto acesse a Fanpage www.
facebook.com/
realjuventudefutebolnapracay.
As doagdes devem ser feitas
através das instrugdes que estdo
no link: www.vakinha.com.br/
vaquinha/real-juventude-
Sfutebol-na-praca.

4 Associacho dos
Funeionarios do BNDE

BENDES

Diretoria

Presidente — Thiago Leone Mitidieri
1° Vice-Presidente — José Eduardo
Pessoa de Andrade

2° Vice-Presidente e Institucional —
Arthur Koblitz

Administrativa — Sonia Guedes
Assuntos Parlamentares — William Saab
Cultural — Marcio Verde

Esportes e TI — Eric Flores Coelho
Financeiro — Fabio da Rocha Pais
Juridico 1 - Felipe Miranda Tavares
Juridico 2 — Rodrigo Borba
Ouvidoria — Elieser Gorito Silva
Patrimonial — Carlos Germano Régio
Amazonas

Social — Milton Coelho

Conselho Deliberativo

Alice Assumpgao, Armando Leal,
Beatriz Barbosa Meirelles, Carlos
Leonardo Delgado, Celso Evaristo Silva,
Claudio Abreu, Eduardo Scotti Debaco,
Eloah Manoel, Eva Maria Moreira,
Fabiano Dias de Mattos, Fernando
Henrique Newlands, Luciana Chaves
Rocha, Lucimar Fernandes, Marcelo
Valente, Maria Celia Louzada, Marleide
Cunha, Marucia Cabral, Oswaldo
Humbert, Pauliane de Oliveira, Sandro
Couto, Valmir Lopes, Vera Lucia
Barreto, Wagner Gonzales de Oliveira,
Willians Cipreste, Wilson Dufles.

Conselho Fiscal

Titulares: Madeilene Perez de
Carvalho, Melvyn Afonso Cohen e
Orlando Zeferino de Oliveira
Suplentes: Alfredo Gongalves Nunes,
Antonio Saraiva da Rocha e Luiz
Ferreira Xavier Borges

Ouvidoria

Elieser Gorito Silva
E-mail: ouwvidoria@afbndes.org.br

Sede Administrativa

Av. Chile 100, sobreloja-mezanino,
Centro, Rio de Janeiro, RJ, Caixa Postal
50012, CEP 20050-971. Tels. 2532-
0163, 2532-0450 ¢ 2532-0176.

Clube da Barra

Av. Ayrton Senna 550, Barra da Tijuca,
Rio de Janeiro, RJ, CEP 22640-100,
Tels.: 3325-3092, 3325-7559.

Pousada Clube Itaipava

Estrada Itaipava-Teresopolis 5001,
Madame Machado, Itaipava, Petropolis,
RJ, CEP 25745-001, Tel. 24 2222-
2579, Fax 24 2222-4987.
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Algumas controvérsias

a respeito da MIP 777

ARTHUR KOBLITZ

Introducao

Para quem acompanhou as duas pri-
meiras audiéncias publicas da Comissdo
Mistainstalada pelo Congresso Nacional
para analisar a Medida Provisoria 777/
2017, é realmente engragado ouvir dos
defensores da TLP que o que esta em
discussdo ndo ¢ o BNDES. As apresen-
tacdes de representantes de o6rgéos do
governo tém sido mais duras em relagao
ao Banco do que a de economistas
convidados pelos defensores da MP. A
minha visdo sobre a qualidade do que
vem sendo dito ficara clarano que segue.

Sé os absolutamente desavisados de-
veriam ignorar que o que esta em marcha
é um projeto de gradual desmonte do
BNDES. Como cansamos de alertar aos
funcionarios, o projeto ora em marcha
foi desenhado ha mais de dez anos. Nao
hainovagdessignificativas, sejade argu-
mentos, seja de propostas na atual MP
em relacdo ao que propos Persio Arida
em junho de 2004. Apenas optou-se por
um gradualismo. Nio se fala em leildes
do FAT ou em zerar a aliquota do PIS.
Claro, por enquanto.

Apos as duas primeiras audiéncias
tivemos acesso finalmente a algumas res-
postas e argumentos ainda néo apresen-
tados pelos defensores da TLP. A seguir,
revisa-se alguns desses argumentos.

Nenhum instrumento de
politica de desenvolvimento
a menos!

Naaudiénciadatltimasegunda-feira
(24), chegou-se aargumentar que preci-
sdvamos ser menos resistentes amudan-
¢aporque o caminho que temos trilhado
no Brasil ndo tem sido de desenvolvi-
mento. A produtividade esta estagnada
etc. etc. etc. Por que entdo ndo examinar
com mais carinho a proposta da TLP?

Em primeiro lugar, porque o que
estamos presenciando ao longo das alti-
mas trés décadas é aadogao de reformas
liberais sempre com promessas de que
basta nos livramos do nosso passado
institucional intervencionista para que
o mercado e com ele os corretos incen-
tivos nos guiem para o rumo da prosperi-
dade. O BNDES é praticamente o tltimo
instrumento relevante de intervengio
estatal para promog¢do do desenvolvi-
mento que restou e agora dizem que ¢
exatamente a existénciado BNDES que

estd no caminho da reconciliagdo do
pais com o desenvolvimento. Do nosso
ponto de vista,a TLP deve serrechacada
exatamente porque ela significa mais
um passo nessa historia de desmonte.
N&o temos compromisso com o atual
arranjo FAT-TJLP. A questdo € que a
MP reduz o poder de influéncia do BN-
DES sem colocar nada no lugar. Seu
significado é exatamente esse: esvaziar
mais um instrumento de promogdo do
desenvolvimento no pais.

A genialidade da MP 777

Segundo o ministro do Planejamento,
Dyogo Oliveira, a genialidade da MP
777 esta no fato de o BNDES poder
securitizar o projeto financiado e, com
isso, renovar o seu funding (Valor Eco-
ndémico, 11/07/2017). Um dos escanda-
los da MP € que seus principais méritos,
do ponto de vista dos seus defensores
menos técnicos —afinal de contas, quem
compra a bobagem da historia do au-
mento da eficacia dapoliticamonetaria,
além dos técnicos do Banco Central, da
Fazenda e os economistas que os
defendem —, dispensam sua existéncia.
A pergunta: a MP é necesséria para que
o BNDES possa securitizar parte dos
seus ativos crediticios? A Ginica e simples
respostaé NAO. A qualquer momento o
BNDES pode criar produtos a taxa de
mercado e vender os ativos assim
gerados. Nao ha nada na MP que torne
isso possivel. Se fizesse isso, algumas
questdes poderiam ser testadas para ver
0 qudo genial € a proposta de securiti-
zagdo. Os financiamentos conseguiriam
demanda? O mercado teria apetite por
esses ativos? O BNDES teria realmente
algum beneficio com essas operagdes?
Isso para ndo entrarmos na discussio se
cabe a um banco de desenvolvimento
vender ativos crediticios de apoio a seto-
res estratégicos.

Volatilidade da TLP

Dois argumentos podem ser dados
para mostrar que a nova taxa de juros
seramais volatil. Em primeiro lugar, de-
ve-se apreciar o historico da TLP — se
elaexistisse no passado comparadacom
a TJLP. A taxa ¢ bem mais alta e muito
mais volatil. Os interessados em acom-
panhar o debate podem constatar que os
defensores da MP nunca apresentam
esse grafico historico. Emsegundo lugar,

o reconhecimento da volatilidade foi
feito pela declaracdo do ministro da
Fazenda, Henrique Meirelles, de que “o
governo teve o cuidado de estabelecer
na MP 777 que a fixagdo da TLP sera
com base em uma média de trés meses
daNTN-B” (11/07/2017). Essa afirma-
¢do ndo corresponde aos fatos. Ndo ha
previsdo na MP para uma média de trés
meses das NTN-B. O que mostra que o
ministro desconhece o teor da medida.
Além disso, tal proposta nunca foi
apresentada pelos técnicos envolvidos
na discuss@o. Feita no contexto do pro-
cessode “convencimento” do presidente
do BNDES, a afirmag¢io desnuda o con-
trario do que afirma: a falta de cuidado
da equipe economica.

Na sua apresentacdo, Armando Cas-
telar contesta que a TLP seja mais volatil
que a TJLP. Argumentou que uma vez
contratado o financiamento, a TLP é fi-
xado ponto de vistareal. O que Castelar
nao consideraé queavolatilidade ¢ uma
questdo também para quem esta consi-
derando tomar o crédito. E desse ponto
de vista que falamos, assim como falou
implicitamente o ministro Meirelles, de
volatilidade da TLP.

Eficacia da politica
monetaria

Como a audiéncia de segunda-feira
confirmou, um dos principais argumen-
tos em defesa da MP 777 ¢ que haveria
um aumento no poder ou eficacia da
politica monetaria. Isso quer dizer que
os efeitos das variagdes da taxa de juros
se fariam sentir de forma mais efetiva
sobre a taxa de inflagdo, com a implica-
¢do de que para combater a inflagdo o
Banco Central poderia aumentar menos,
do que costuma fazer, a taxa de juros.
Ou seja, o nivel da taxa de juros no Bra-
sil poderia ser menor do que ¢ hoje.

Por que a eficacia aumentaria com a
TLP?Porquea TLP, ao contrarioda TJLP,
¢é sensivel a Selic, a taxa de juros fixada
pelo Banco Central. Uma questado impor-
tante também € apurar o quanto significa-
tivo seriao bloqueio quea TILP causaria
paraatransmissdo dainfluénciada Selic
sobre a economia. Os defensores da MP
777 frequentemente usam o fato de que
o“créditodirecionado”éumaparcelamuito
significativado total do estoque de crédi-
todaeconomia. Porexemplo, naexposigdo
de motivos da MP 777, encontramos:

“No sistema atual, parte relevante do

estoque de crédito ndo é afetado pelas
decisdes de politicamonetaria, que ocor-
rem no ambito do Comité de Politica
Monetaria do Banco Central (Copom).
Assim, para que os efeitos do aumento
dataxa Selic sejam sentidos no controle
da inflagdo, é necessaria uma elevagao
maior desta taxa, uma vez que parte do
crédito ndo ¢ afetada por essa deciséo.
Esse overshooting tem impacto no
financiamento da divida publica e nos
empréstimos tomados pelas pessoas
fisicas e juridicas ao longo de cada ciclo
de alta dos juros”.

Em resposta a essa posic¢do, econo-
mistas e representantes da industria
contrarios a MP 777 tém defendido que
o que ¢ relevante para avaliar o quanto
a TJLP entupiria o mecanismo de trans-
missdo da politica monetaria ndo é o
estoque de crédito, mas o fluxo de novo
crédito dirigido. O argumento é que o
que importasdo as decisdes de consumo
e investimento, ou demanda agregada,
que sdo a cada momento influenciadas
pela taxa de juros. Até a primeira
audiéncia da Comissdo da MP 777,
realizada em Brasiliano dia 12 de julho,
os defensores da TLP evitaram o tema.
Uma atitude sistematica da parte deles.
Sabem que sd3o maioria, que tém mais
acesso de midia e preferemignorarobje-
¢des ¢ argumentos ao que defendem.
Em Brasilia, entretanto, instados pelo
relator, o deputado Betinho Gomes, tive-
ram que responder ao tema. A resposta
¢ desconcertante, pois mostra um
desalinhamento com a exposicdo de
motivos da MP. Segundo Tiago Berriel,
do Banco Central:

“Do ponto de vista do poder da poli-
ticamonetaria, o mais importante € influ-
enciar as decisoes dos agentes, as taxas
esperadas, as taxas futuras. .. Nesse sen-
tido é muito mais que sé o fluxo. .. A poli-
tica monetaria influencia a decisdo de
tomar empréstimo e a decisdo de nao to-
mar também. Tem que influenciar as de-
cisdes de consumo e investimento de cur-
to, médio e longo prazos. Hoje em dia a
politica monetaria ndo afeta as decisdes
deinvestimento de médio e longo prazos.
A questdondo é meramente olhar a esta-
tistica de fluxo ou de estoque. A politica
monetaria pode ter efeito viaestoque.. .,
mas isso nao precisa ser trazido a
discussdo porque a TLP ndo vai afetar o
estoque jadesembolsado pelo BNDES”.

Continua na pagina 4 »
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» Continuacao da pagina 3

questdo se resume ao seguinte:

aSelicémaisaltado quedeveria

ser porque ndo influencia as
decisdes de investimento de médio e
longo prazos, ou seja, o problema esta
em que o investimento nao cai como de-
veria cair toda vez que a taxa de juros
sobe. Essa € a questdo da eficacia na vi-
sdodos defensores da MP. Eles deveriam
deixarisso mais claro, mas se escondem
nesses argumentos do tamanho do cré-
dito direcionado. Mais um exemplo de
transparéncia dos defensores da TLP.
A questao é: o quao desejavel € tornar o
investimento mais sensivel a taxa de
juros? Principalmente quando vemos a
quantidade de fatores exdgenos, choques
de preco por conta de fenomenos
climaticos, crises internacionais etc., a
que nossa economia esta sujeita e o
quanto isso leva a reagdes da taxa de ju-
ros numa estrutura de politicamonetaria
comprometida apenas com a estabilida-
de dos precos.

De fato, o que a TJLP permitiu ao
longo dos anos foi proteger os investimen-
tos dessa volatilidade para permitir ao
pais a0 menos continuar caminhando.
Inverte-se uma conexdo causal clara—com
uma taxa de curto prazo historicamente
tao alta, ndo ha mercado de longo prazo
— por uma extremamente duvidosa, de
que essa taxa de curto prazo é muito alta
porque a taxa de longo ¢ administrada.

O que ¢ ignorado nessa discussao ¢
que se o ponto é coordenar a taxa de
longo prazo com a de curto, o atual
arranjo institucional permite quea TJLP
seja fixada no nivel desejado pelas
autoridades economicas. Talvez ainda
mais importante € discutir se o canal de
transmissdo da politica monetaria no
Brasil, particularmente numa situagéo
de recessdao como a atual, ¢ mesmo via
demanda agregada. Varios analistas de
mercado e académicos acreditam que a
taxa de juros do Banco Central afeta a
taxa de inflagdo por meio de seu efeito
sobre a taxa de cdmbio. Se esse for o
principal mecanismo de transmiss&o, o
BNDES nio joga nenhum papel na
reducdo da eficacia da politica mone-
taria e a TLP ¢ uma futilidade do ponto
de vistade combate ainflagdo e, a0 mes-
mo tempo, um desastre do ponto de vis-
ta do desenvolvimento.

MPME

Na primeira audiéncia em Brasilia,
no dia 12 de julho, com grande alarde
foi mostrado pela Fazenda um “grafico
de pizza” que causou impacto no mo-
mento dasuaexibigio e, posteriormente,
algumarepercussao pelas midias sociais.
Nesse grafico, como uma evidéncia de
que o BNDES apoia empresas escolhi-
das, ao contrario do que faz o mercado,

BNDES: Desembolsos para
Indiastria Comércio e Servicos
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mostrava-se a distribui¢do dos finan-
ciamentos do BNDES e do Bradesco
decompostos por porte de empresas,
grandes, médias, pequenas e microem-
presas. Enquanto a carteira do Bradesco
contava com participagdo de 36% de
grandes empresas,ado BNDES contava
com 80%. Os dados sdo do Banco
Central de marco de 2017.

Os dados pareciam confirmar néo s6
o comentario de difamagdo das redes
sociais de que o BNDES apoia “os ami-
gos do rei”, argumento que tem sido re-
produzido até por figuras outrora intelec-
tualmente respeitaveis, mas também
reforcava a linha de argumentacdo
principal daapresentagdo do Ministério
da Fazenda de que o principal propdsito
da MP 777 é defender os trabalhadores.
Uma maior participagio do setor privado
no mercado de crédito levaria a uma
“democratiza¢do” do crédito no Brasil.

Democratizar o crédito sd poderia
teralgum significado se os bancos priva-
dos conseguissem fazer operagdes
semelhantes as do BNDES, alcangando
empresas de menor porte. Caso contrario
deveriamos colocar na comparagao ou-
tras “institui¢des”. Ndo ha davida que
agiotas emprestam para individuos de
menor nivel de renda que os bancos co-
merciais. Seria esse o modelo de negdcio
quedeveriamos emular? A primeiracriti-
ca ao “grafico de pizza” é que ele, ao
comparar a carteira do BNDES e do
Bradesco, ndo estd levando em conta
que esta comparando laranjacom magas.
Por exemplo, quanto o Bradesco apoia
de infraestrutura e exportacao?

Como essa decomposicao por ativi-
dades ndo € possivel com os dados de
estoque do Banco Central, examinamos
o que indicam os desembolsos do BN-
DES ao longo do tempo. Excluindo as
operagdes de exportacdo e infraestrutura
que pela caracteristica estrutural da

atividade tendem a ser dominadas quase
que exclusivamente por grandes empre-
sas, os desembolsosdo BNDES de 2011
a2016 mostram uma divisdo entre gran-
des e as demais que estana casados 50%.

Uma outra diferenca crucial que o
famigerado “grafico de pizza” ndo consi-
dera ¢ que a fung@o por exceléncia do
BNDES e a dos bancos comerciais sdo
diferentes. Apoiar capital de giro seria
fungdo dos bancos comerciais. Os dados
deestoque indicam que os bancos comer-
ciais praticamente ndo apoiam emprés-
timos de mais de 5 anos de maturidade,
enquanto que metade dos empréstimos
do BNDES sao de pelo menos 5 anos.
De fato, considerando os demais bancos
publicos, pode-se constatar que apenas
11% dos financiamentos para emprésti-
mos de mais de 5 anos sio feitos por
bancos privados nacionais e internacio-
nais. E isso ndo é tudo. Como veremos,
essaestatistica ainda superestima o papel
desses bancos nesse setor.

A segunda critica que se deve fazer é
que as operagdes no Banco Central estdo
registradas de forma que os financia-
mentos que os bancos comerciais fazem
de repasse do BNDES estdo contabili-
zados como seus e ndo como do BNDES.
Ou seja, o polémico “grafico de pizza”
so cobre as operagdes diretas do BNDES
e inclui nas carteiras dos bancos comer-
ciais as operagdes indiretas. Logo os
11% de financiamento a empréstimos
de mais de 5 anos dos bancos privados
sdo em grande medida parte do apoio
realizado com funding do BNDES. Co-
mo todo mundo que trabalhano BNDES
sabe, e como todo mundo que estd na
Fazendadeveriasaber, as opera¢des indi-
retas sdo cerca de metade do valor das
operagdes do BNDES e, com destaque
parao Finame, tendem a atender empre-
sas de menor porte. Esse é um outro fa-
tor que explica o nimero magico de 80%.

Assim o grafico mostra o BNDES
comuma carteirade 333 bilhdes, ado Bra-
descode 169 bi. Os repasses do BNDES
correspondem a 262,8 bilhdes. Desses
recursos, parao Bradesco foram repassa-
dos 32 bilhdes (ou seja, 16% da carteira
do Bradesco); para o Itau, 27,6 bilhdes.

Mas se os analistas do Ministério da
Fazenda n3o deram desconto para as
atividades especiais do BNDES, isso
ndo quer dizer que ndo tenham sido ge-
nerosos com a andlise da carteira do
Bradesco. A terceira critica que pode
ser feita ao grafico € que da carteira do
Bradesco foram excluidos os créditos a
pessoasjuridicas no exterior! Paraquem
sdo esses créditos? Dificilmente para
MPME:s. E esses empréstimos a PJs no
exterior s30 33% da carteira do Brades-
co. A corretaapresentagdo do grafico da
carteira do Bradesco indicaria que 59%
doseucrédito é destinado a grandes em-
presas. Um nimero que poderiaserainda
maior se excluirmos os 32 bilhdes de
repasses do BNDES. Assumindo o caso
limite de que os 32 bilhdes dos repasses
foram paraMPMEgs, teriamos o seguinte
cenario paraa carteira do Bradesco com-
pleta: dois ter¢os para grandes empresas
e um terco para MPMEs.

Note-se ainda que esses nlimeros ndo
levam em conta o apoio na forma de
garantias do BNDES via FGI, em geral
voltado para bancos privados...

O apoiodiretoa MPME é o resultado
de inovagdes do BNDES. Isso foi pos-
sivel porque varios produtos foram de-
senvolvidos no Banco, como o Cartdo
BNDES. O apoio do BNDES direto pa-
raMPMEs éumarespostaaumademan-
dapublica, masele esta longe de esgotar
aimportancia da atuagdo do Banco para
MPME:s. Grandes empresas sdo merca-
dos para MPMEs. Para dar um exemplo
classico, a industrializagdo brasileira
sofreu enorme impulso, nos anos 50,
apoiando multinacionais, montadoras de
automdveis, mas esse apoio foi
condicionado a obrigacdo dessas
multinacionais de comprarem produtos
de empresas nacionais de autopegas, a
época muito incipientes.

Ha muito o que se discutir sobre o
apoio do BNDES nesse setor e essa dis-
cussdo ¢ bem-vinda e necessaria. O pro-
blema € que, como mostra a discussdo
sobre a MP 777, ela esta interditada pe-
lo dominio de um debate ideoldgico de
baixo nivel que sugere que quem apoia
aMPME, de verdade, € o sistema privado
financeiro e ndo as agéncias publicas
financeiras. Coisa de gente que ndo
sabe o que esta falando, ou esta dispos-
ta a falar qualquer coisa para atacar o
BNDES e fazer com que a MP 777
seja aprovada.

(*) Vice-presidente da AFBNDES.



Vinculo

www.afbndes.org.br

» Servicos

Dia dos Pais na
Pousada com
promoc¢ao

Permanecem abertas as re-
servas para o fim de semana
que marca a comemoragio do
Diados Paisna Pousada Itaipa-
va (12 e 13/8). O evento traz
uma promogao especial: os pais
socios ndo pagam estadia desde
que estejam acompanhados por
outro hdspede pagante — sdcio
oundo. Nao ha mais limite para
oaluguel de quartos. Na progra-
magao,jantar dangantenosabado
e almogo especial no domingo.

Feriado da Independéncia
— Esta aberta a lista de espera
parao feriado daIndependéncia
(7 a10/9) na Pousada Itaipava.

Automovel: novo
grupo de consércio

A Associagdo esta lancando
um novo grupo de consorcio de
automovel com duragdo de 60
meses. Os bens de referéncia sdo
Fiat Mobi Like 1.0 2018 (carta
decréditode R$39.780,00/ men-
salidade de R$ 730,00), Fiat
Gran Siena Attractive 1.4 2018
(R$52.280,00/R$960,00)e Che-
vrolet Prisma LT 1.4 2018 (R$
62.390,00/R$ 1.145,00).

Novo aparelho no
Plano TIM

O Plano TIM da AFBNDES
esta disponibilizando um novo
aparelho em substitui¢doao LG
K8: é o Samsung Galaxy J2 —

Smartphone Gran Prime Duos
SM-G531, cinza, com tela de
5", dual chip, cdmera SMP, An-
droid 4.4, processador Quad
Core de 1.2Ghz e memodria
16G. Oaparelho podesersolici-
tado naaquisi¢@o de linhanova
ou portabilidade na opcdo de
pacote de dados 5GB, ao custo
deR$40,90; 0u 10GB, ao custo
de R$56,54.

Atendimento AFBNDES -
Edserj: Av. Repdblica do Chile
100, sobreloja/mezanino, de
22 68 das 10 as 17h. Tel.
2532-0163.

EVENTOS

e SOCIAIS

Mais uma primaveral!

Em deliciosa tarde musical no Clube da Barra, AF comemora 63 anos

oicomemoradonoultimo
F sabado (22),no Clube da

Barra, o 63° aniversario
da AFBNDES, com uma tarde
dancante ao som da banda
“Novos Tempos”, que so faltou
fazer chover no saldo de festas
da sede social, com repertorio
eclético e de alta qualidade. Os
amantes da danga de saldo se
esbaldaram, aproveitando a
qualidade dos musicos (espe-
cialmente o naipe de sopro) e os
sucessos nacionais e internacio-
nais nas belas vozes de William,
Roseane e Katia Simone.

Associados e convidados,
que se diziam felizes por esta-
rem festejando mais um ano de
existéncia da Associagdo, se
espalharam pelos saldes e va-
randa da sede social, alimentan-
do boas conversas em clima
especial até o final datarde. En-
treeles estava Jorge Valle, espo-
so da benedense Marilva Car-
valho, que completaria 62 anos
no dia seguinte.

Parabéns pra vocé — Antes
que a banda “Novos Tempos”
tocasse o “parabéns pravoceé” e
o bolo de aniversario da AF
fosse cortado, o presidente Thia-
go Mitidieri, ao lado de diversos
diretores, fez um pequeno dis-
cursoagradecendo os presentes,
saudando a vida longa da enti-
dade e destacando os desafios
do momento, em que a Associa-
¢do estd assumido posicdo de
protagonismo em defesado BN-
DES e do seu corpo funcional e
contra a campanha de des-
moralizagdo e criminalizagdo
que vem sofrendo a instituigdo.
“Temos buscado de diversas
formas esclarecer a sociedade
sobre o que ¢ 0 BNDES, ofere-
cendo informagdes qualificadas
e uma perspectiva diferente do
que émassificado pelaimprensa
no dia a dia”.

ODONTOLOGIA
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Milton, Sénia, Valmir, Sheila e Thiago: alegia nos festejos do anivelrsérrio da A

Thiago falou so-
breadentnciadeum
diretor demissio-
nario do BNDES,

presidente lem-
brou da audiéncia
publicaqueserea-
lizaria dali a dois

oS

ocorrida poucos dias f dias no Auditério
antes, de quea insti- afBﬂ_de do Banco para dis-
tuicdo estaria sofren- cutiraMedida Pro-

do com uma espécie
de “ditadura dos drgdos de pde a TLP no lugar da TILP
controle”, com perseguicdesao como taxa de referéncia nos
Banco e a seus empregados. O financiamentos do BNDES —

visoria 777, que

, b d
Jorge (a dir) também comemorou aniversario no sabado

decisdo que trazmuitos riscos a
sobrevivéncia do Banco como
orgao de fomento ao desenvol-
vimento nacional, e também
chamouatencdo paraas dificul-
dades que envolvem o Fundo
de Pensdo benedense. Finali-
zando, o presidente da AF agra-
deceu diretores e funcionarios
da entidade pelo trabalho que
vem sendo feito no ultimo ano.

Usando a palavra em segui-
da, a diretora da APA, Madei-
lene Perez de Carvalho, disse
quea Associacao dos Aposenta-
dos esta apoiando com todas as
forgas a atual diretoria da AF-
BNDES. “Tudo o que o Thiago
e os outros diretores tém feito
nos ultimos meses, defendendo
o BNDES e os empregados,
noés estamos de acordo. E nem
sempre foi assim, essa amizade
tao grande entre as duas entida-
des, mas agora estamos fecha-
dissimos e muito atentos em
defesa dacomunidade beneden-
se”, finalizou.

Imagens — Fotos da festa ja
estdo presentes do site da AF-
BNDES ¢ na Pagina da Asso-
cia¢do no Facebook.

e NAO PERCA

Hoje, as 19h, no Audi-
toriodo BNDES (Av, Chi-
le 100), Leny Andrade e
Quarteto do Rio fazem
show dedicado a obra de
Tom Jobim. Senhas distri-
buidas a partir das 18h.
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s inscrigdes para o 14°
Campeonato Interno
de Futebol Sogaite do

Sistema BNDES serdo abertas
nesta sexta-feira (28) e seguirdo
até o dia 18 de agosto, no Aten-
dimentoda AFBNDES (sobrelo-
ja/mezanino do Edserj). O re-
gistro é por equipe, ao custo de
R$ 160,00 porjogador. A primei-
ra rodada da competicio esta
previstaparao dia26 de agosto.
Poderdo participar do Cam-
peonato os associados das cate-
gorias “E” (efetivos e dependen-
tes); “A” (funcionarios da
BNDESPAR, FINAME, FA-
PES ¢ Condominio do Edserj—
assim como seus dependentes);
“F” (funcionarios da Associa-
¢do, exceto os empregados do
Clube da Barra, e dependen-
tes); além de associados filhos
desdciosefetivos (e dependente),
quendo se enquadrem nas cate-
gorias citadas acima. Caso algu-
ma equipe possua atletas com
16 ou 17 anos de idade, os mes-
mos deverdo terautorizacio dos
responsaveis para a inscrico.
As equipes deverao inscre-
ver o minimo de 12 ¢ 0 maximo

e FUTEBOL SOCAITE

Interno abre inscricoes nesta sexta

Primeira rodada estd prevista para 26 de agosto. Representantes das
equipes ainda irdo definir alguns temas ligados a competi¢do

paulo rodrigues

0 A Bangu conquistou o Campeonato Interno em 2016

de 20 atletas, sendo permitidaa
inclusdo de mais cinco atletas
que tenhamidade igual ou supe-
rior a 50 anos. Entretanto, a su-
mula sé podera ser assinada
por, no maximo, 18 jogadores.

Nos casos de atletas que ndo
conseguiram entrar em uma
equipe, sera dada a possibilida-
dedainscri¢doavulsa (ao custo
deR$ 160,00). Posteriormente,
sera avaliado pela Diretoria da
AFBNDES se o quantitativo de
atletas inscritos de maneiraavul-
saconsegue montarumaoumais

equipes ou se serdo encaixados
em times que tenham vagas.
Paraessetipo deinscrigdo, exis-
te uma ficha especifica.

A competigdo serarealizada
em turno unico, mais as quartas
de final, a semifinal e a finalis-
sima. A novidade deste ano sera
arealizagdo de prorrogagdo na
decisdo do 1° lugar (anterior-
mente, em caso de empate no
tempo normal, adisputaiadire-
to para os pénaltis). O regu-
lamento do Campeonato sera
definido até a vésperada abertu-

ra da competi¢@o.

Este ano sera criado um “tro-
féu permanente”, que ficara no
Clube daBarra, sendo adiciona-
doacadaano,nabasedo troféu,
o nome do campedo, que rece-
beraumaréplicamenordataca.
Os trés times primeiros coloca-
dosreceberdomedalhas. A defe-
samenos vazada e o artilheiro da
competicdo receberio troféus.

Reunides — A Diretoria de
Esportes da AFBNDES reali-
zou duas reunides (dias 18 ¢ 24
dejulho) com osrepresentantes
de equipes para discutir assun-
tos ligados ao Campeonato In-
terno. Trés pontos ainda serdo
definidos até o inicio das inscri-
¢des, pormeio de votagao pelas
equipes: 1) permitiroundoain-
clusdo de estagiarios e “menu-
dos”; 2) permitir oundoainclu-
sdo de um goleiro convidado
por equipe; e 3) incluir ou ndo
ainovacdo do shootout, penali-
dade da linha média (entre o
meio de campo ealinhadagran-
de area), a partir da sétima falta
coletivaem cada tempo de jogo
(incluindo a prorrogagdo da
finalissima).

Brasileirdao chega embolado ao final da fase classificatoria

altando duas rodadas para

terminara fase de classifica-
¢do, sete das oito equipes que
disputam o Brasileirdo de Fute-
bol Sogaite da AFBNDES ainda
tém chances matematicas de
chegar as semifinais.

Mesmo com uma rodada
cheiade surpresas, 0 G-4 dacom-
peticdo permaneceu inalterado:
aChapecoense, que perdeu para
o Bahia por 3 a I, estd em 1°
lugar, com 16 pontos ganhos. O
Corinthians, que voltouavencer
(3 a 0 no Cruzeiro), ocupa a

vice-lideranga, com 14 pontos.
Também com 14 pontos esta o
Sport, terceiro colocado, que
caiu, no ultimo domingo, frente
ao Palmeiras por 4 a 3. Com a
vitéria, o Verddo garantiu sua
permanéncia no grupo de elite,
com 13 pontos.

Aindacom chances de passar
paraaproxima fase estdo Bahia
(13 pontos), Grémio (11) e Sao
Paulo (10). Narodada passada,
o tricolor paulista virou o jogo
em cima do Grémio e venceu por
3a2.Comapenas cinco pontos,

Otica Sete
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o Cruzeiro ja esta eliminado.
Rodrigo Guimaraes perma-
nece na lideranga da artilharia
do Brasileirdo, com 16 gols,
seguido de perto por Luis Carlos
Escafura, com 15, Cristiano So-
ares, com 14, e Alex Barros ¢
Nhonho, com 11 tentos, cada.

.

paulo rodrigues

1 errto a Iidr Cap
PROXIMA RODADA

Domingo — 30 de julho

9h: Sport X Cruzeiro
10h30: Grémio X Palmeiras
11h45: Corinthians X Chape
13h:  Sdo Paulo X Bahia

(*) Todos os jogos no Campo 2.

» Convénios

Central de Idiomas — Au-
las para executivos por inter-
médio de plataforma online de
ensino do idioma inglés, desen-
volvida pela Cambrigde
University. Desconto de 30%
nas aulas individuais, em dupla
e em grupo. Rua Dona Zulmira
19, Maracana. Informacdes pelo
telefone 2147-4865, WhatsApp
(21) 99609-5588 ¢ site
www.cursoscentraldeidiomas.com.

» Classificados

Tijuca— Vendo apto, Florenca Resi-
dences, 87m?,3qts, suite, 2vagas, infra
total (piscinas/hidro/saunaetc.). Per-
to do Metr6 Uruguai. R$890mil.
André (3747-9734).

Largo do Machado — Alugo apto,
1qto,46m?, fundos, 1°andar, prox metrd
Largo do Machado. R$1.200,00-+ta-
xas. Orlando (2052-6195).

Palio— Vendo, 2013/14, unica dona,
prata, 1.4,30.000km, doc. OK, comple-
to. R$30mil. Marilsa (99609-9326).
Leme — Alugo apto, vazio, muito
bem localizado! Qto e sala amplos,
2banh, excelente cozinha e area de
serv. Claro e em perfeito estado.
Eida (2275-5364/98777-8005).
Laranjeiras — Alugo 2qtos (1suite),
closet, armarios quarto e cozinha,
split sala e quartos, varanda, reforma-
do, vaga garagem. R$2.500+taxas.
Anna (2052-7288).

Flamengo — Vendo apto, duplex,
106m?, 2qtos (suite), sala L, lavabo,
varanda, frente, alto, armarios, gara-
gem, closet. Carlos (99974-0900).
Tijuca — Alugo aptos, 4qtos, 3sui-
tes, 6timo, garagem, R$ 3.900. Ou-
tros: quarto e sala, Petropolis, R$
1.100, e Flamengo, Av. Oswaldo
Cruz, infraestrutura. R$2.900. Afon-
30 (98669-0402).

Barra da Tijuca — Vendo/Alugo,
apto, sala, 2qtos, 1 suite, banheiro,
vista mar, 2° andar, piscina, sauna,
balsa, Onibus, infraestrutura. Luiz
Antonio (97017-0473).

7 LOJA DE
2%’ INVERNO

VAI VIAJAR
PARA O FRIO?

A SUA PRIMEIRA ESCALA £ NA
LOJA DE INVERNO

TUDO O QUE VOCE E SUA FAMILIA
PRECISAM PARA ENFRENTAR AS
BAIXAS TEMPERATURAS.

ceroulas e
camisetas

térmicas,
sobretudos,
botas, luvas e
uma infinidade
de artigos

10% DE DESCONTO

PARA AFBNDES

Centro: (21) 2224-3123
Barra: (21) 3151-3321
Ipanema: (21) 2239-3734

Niterdi: (21) 2705-5777
Tijuca: (21) 2565-5526

WWW.LOJADEINVERNO.COM.BR




