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Resumo: A taxa de juros de longo prazo mais conhecida como TJLP instituida pelo governo serve
como parametro para financiamento do investimento tanto no setor privado como no publico. Esse
trabalho fara uma analise sobre o papel da TJLP e relagdo com o crescimento do produto interno
bruto (PIB) juntamente com suas causas e efeitos.

Introdugéo:

O crescimento econbmico s6 se fara
sustentado a partir de uma politica de
investimentos, onde o empresario (investidor)
sinta-se atraido transformar seus fundos de
reserva em capital produtivo e nao financeiro.

A maioria das idéias sobre crescimento
econbmico baseam-se no modelo classico
onde ha um estudo aprofundado da
economia no longo prazo, que determina que
a evolugdo tanto darenda nacional como a
renda per-capita que é obtida através do
enfoque de trés variaveis.

- Crescimento do Emprego (N);
- Crescimento do estoque de capitais (K);
- Avanco tecnoldégico (T).

Essas variaveis estado intimamente
relacionadas como TJLP, pois uma alteragao
da mesma positivamente ou negativamente
trara grandes consequéncias para a
economia nacional.

Dentre os aspectos que evidenciam a relagao
da TJLP e o crescimento sé&o

- Taxa de retorno x taxa de rentabilidade

- Curva IS-LM x Moeda especulativa

A primeira nos mostra que os investidores
irao investir se taxa de retorno for
satisfatoriamente maior que a taxa de juros
gerando assim um ciclo
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E a segunda indica que para o aumento da
renda nacional devera ter uma expansao da
moeda especulativa. Assim temos:

MMoespec.” R > > AN » AY » AC

E o governo através de sua politica
econdmica, adequa sua taxas de longo prazo
a suas metas tanto de crescimento como a
do desenvolvimento.

Taxa de juros de longo prazo

A TJLP define-se como sendo o custo basico
para financiamento concedido pelo BNDS
(Banco Nacional de Desenvolvimento Social)
que disponibiliza recursos para os projetos
de desenvolvimento da nacéo.

Essa taxa €& definida pelo governo
periodicamente a cada trés meses desde
1994 quando foi instituida.

A taxa de juros de longo prazo influencia nos
aspectos mencionados ao crescimento
econdbmico, no tocante do crescimento das
variaveis propostas pelo modelo cléssico.
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O conselho monetario nacional (CMN), que
determina a taxa leva em consideragdo a
analise a situagao atual da economia.E ela é
calculada seguindo uma metodologia de
somatodria dos seguintes valores

- da meta de inflagao, calculada pro rata para
os doze meses seguintes, ao primeiro més
de vigéncia da taxa, inclusive, baseada na
metas anuais fixadas pelo CMN.

Premio Risco = estabelecido pelo CMN, um
valor arbitrario levando em conta o risco
Brasil pelos agencias internacionais.

Formula de calculo:

TJLP = Mi + Premio de Risco

X1 =inflagdo do ano

Xz = inflagdo para os préximos 12 meses

Mi = (meta de x4 x 6) + (meta de x; x 6)
12

O governo pode-se usufruir varios métodos
para alcangar sua meta entre as principais.

- Alteragéo na oferta de moeda
- Alteracao entre compra e venda de titulos.

Por esses métodos o governo podera
proporcionar com que a renda cresga por
meio do emprego, estoque de capitais e da
tecnologia.

Esta curva demonstra a preocupagdo por
parte do governo em poder buscar junto ao
investidor estrangeiro capital que possa |he
proporcionar o comprimento da sua fungao
ou parte dela, como pagamento de credores.
Isto se deve ao descaso por parte dos 6rgéos
publicos com o fortalecimento de um
mercado interno solido.

Evolugao da TJLP
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Nota-se que, entre 1996 a 1998 a houve uma
grande variacado da taxa de juros devido as
crises externas tanto da Coréia como da

Russia. Outro fato interessante é que nos
anos eleitorais para Presidente da Republica
a 1998 e 2002 as taxas subiram.

Existiram periodos em que a taxa de juros
obteve queda no caso de 1996 a 1997 e
entre 1999 e 2002

Evolucao PIB

Pelo fato da economia ser ciclica, onde
existe a regido de prosperidade e a recessao,
no grafico abaixo pode-se observar que no
caso brasileiro essa evolugdo € marcada por
instabilidades onde a renda sobe e desce
constantemente.

Existem varias causas para esse efeito,
sendo a instabilidade politica, a falta de uma
politica que vise a estruturagdo do mercado
interno e por ultimos dentro outros motivos
crises externas como a crises da Coréia,
Russia.
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O desempenho do PIB foi marcado politicas
mal planejadas pelo governo. No periodo
1996 até 1998 o PIB decresceu devido a
crises da Russia e Coréia.

Entre 1999 e meados do ano 2000 a
economia se expandiu através de uma
politica de fortalecimento das exportagdes.

Entre 2000 e 2001 houve um decréscimo do
PIB.

PIB x TJLP

Um fato que poucas pessoas desconhecem e
até por parte do governo € a relagédo ente a
taxa de juros de longo prazo e o crescimento
da economia. Podemos afirmar que uma
politica de reducédo da TJLP a fim de
financiar a estruturagdo do crescimento da
renda é verdadeira.

Conforme a TJLP cai, o Produto Interno
cresce e quando ocorre ao contrario o
resultado é o inverso, mostrando que uma
das variaveis que compde o crescimento da
economia a TJLP.
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No grafico acima se observa que ao serem
grandezas inversamente proporcionais, no
periodo das crises externas, houve uma
queda no PIB e um aumento na TJLP, pois
os investidores ficam receosos em aplicar
seus fundos nos paises emergentes no caso
o Brasil.

Nos anos seguintes, houve uma recuperagao
do crescimento econdmico devido a uma
expansdo na oferta monetaria gerando assim
a queda da taxa.

A partir do ano de 2000 a renda nacional esta
continuamente caindo, pois a expectativa do
investidor estd em baixa e o aumento do
risco Brasil faz com que a TJLP suba.

Em 2003, a constatagdo de que o Brasil esta
na recessao com a queda de 0,20% do PIB.

Desembolsos x TJLP

Outro fato a relacionar com a oscilagdo da
TJLP seria o desembolso de recursos por
parte do governo para o financiamento que o
BNDS tem em seu orgcamento.

Ao longo do tempo observa-se a elevagao
dos desembolsos de 9 bilhdes de reais em
1996 para 40 bilhdes de reais em 2003.
Assim como temos uma oscilagdo da TJLP
média (media das quatro TJLP trimestrais de
um ano).

Observa-se, contudo que a relagado da TJLP
e o0 desembolso sdo inversamente
proporcionais, pois um aumento na TJLP
gerara uma redugdo do fluxo de recursos
destinados para a infra-estrutura
provenientes do BNDS, salvo alguns anos
onde o governo se utilizou de outras
estratégias para a  estimulagdo do
investimento via outras fontes.
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O crescimento econémico e taxa de juros de
longo prazo podem relacionar-se gerando um
circulo virtuoso ou um circulo vicioso. Maior
oferta de recursos disponiveis pelo governo
juntamente como taxas baixas favorece
condi¢cdes para o crescimento econdmico e
sustentavel, uma vez que isto atraira maiores
numeros de investidores.

Como, ao contrario, menor oferta de recursos
disponiveis com taxas altas de
financiamento, promovera a desestimulagao
junto aos investidores que procuraram outros
mercados para fazerem seus investimentos
freiando o crescimento, que, por sua vez,
desarticula o setor de produgdo gerando
crescentes taxas de desemprego, quedas
abruptas da renda per capital entrando
consequentemente em recessodes.

Concluséo

Esse quadro de escasso dinamismo de
recursos coloca para o futuro do pais dois
grandes desafios. O primeiro é aumentar
substancialmente a taxa de investimento, de
modo a criar as bases produtivas para a
expansao sustentada do PIB, o que
possibilitaria gerar os empregos necessarios
para a absorgdo dos aumentos na forgca de
trabalho e redugdo progressiva dos atuais
niveis de desemprego e precarizagdo do
mercado de trabalho. O segundo é alocar
melhor os investimentos de modo a expandir
a capacidade de produgdo de bens e
servicos de consumo em massa, corrigir as
fragilidades da estrutura industrial, que vém
impedindo a insergcdo mais dindmica das
exportacdes nos mercados externos, e
reduzir o coeficiente de importagbes em
segmentos em que o pais se tornou muito
dependente do exterior e para os quais
possui competitividade efetiva ou potencial.
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