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O Poder Executivo, por meio da Mensagem n° 125/2017,
submeteu & analise do Congresso Nacional a Medida Provisoria n® 777, 26 de
abril de 2017, que “institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, que dispde sobre a
remuneragao dos recursos do Fundo de Participacéo PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e d&a outras

providéncias”. =

oficiais federais em operagées de financiamento contratadas a partir de 01/01/18, —a

serdo remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo — TLP, apurada '___F

—

mensaimente, composta pela variagdo do indice Nacional de Precos ao =—-

——

Consumidor Amplo — IPCA e peia taxa de juros prefixada, estabelecida em ¢




operagdo, que sera a vigente na data de contratagao da operacéo, estabelecida
de acordo com o disposto no art. 2°, aplicada de forma uniforme por todo o prazo
da operagao de financiamento. Prevé-se, além disso, no § 2° que aqueles
recursos, enquanto nao aplicados, serdo remunerados, pro rata die, pela taxa
média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidagdo e de Custddia — Selic para titulos publicos federais ou por outra taxa
que legalmente venha a substitui-la, descontada de percentual a ser fixado pelo
Ministro de Estado da Fazenda, ndo superior a 0,09% ao ano. Estipula-se, ainda,
que, na hipétese de inadimpléncia da operag¢io de financiamento contratada, a
instituicdo financeira devera remunerar 0s recursos, pro rata die, pela TLP, por ate
60 dias, contados da data de vencimento contratada, conforme o esquema de

pagamento contratado.

Estipula-se, ademais, que o disposto no § 2° aplica-se aos valores
relativos as parcelas inadimplidas das operagdes de financiamento, desde a data
de vencimento contratada, apés decorrido o prazo de 60 dias, contado da data de
vencimento contratada, e as parcelas cujo pagamento tenha sido antecipado em

relacao a data de vencimento contratada, desde a data do recebimento.

Excetuam-se da aplicagdo da TLP os recursos dos Fundos
utilizados em operagbes de financiamentos de empreendimentos e projetos
destinados & produgéo ou a comercializagdo de bens e servigcos de reconhecida
insercao internacional, cujas obrigacdes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em dolar norte-americano ou em euro, as gquais observario o
disposto no art. 6° da Lei n® 9.365, de 16/12/96. Em contrapartida, define-se que
as operagdes de financiamento de empreendimentos e projetos destinados a
produgdo ou a comercializagdo de bens e servicos de reconhecida insercao
internacional cujas obrigacdes de pagamento sejam denominadas e referenciadas

em moeda nacional passam a ser remuneradas pela TLP.

O art. 2° especifica que a taxa de juros prefixada de que trata o
art. 1° terd vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-
calendario, e sera apurada mensalmente a partir da estrutura a termo da taxa de

juros das Notas do Tesouro Nacional - Série B — NTN-B para o prazo de ci
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anos. Adicionaimente, ao longo do mesmo prazo de cinco anos, a partir de
01/01/18, sera aplicado um fator de ajuste anual, que convergira linearmente para
um, sendo o primeiro deles definido de maneira que a mencionada taxa de juros
prefixada acrescida da expectativa de inflagao para os doze meses subsequentes
a sua fixacdo, resulte em valor igual a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP
vigente em 01/01/18.

O art. 3° prevé que a TLP sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional. Por sua vez, o paragrafo
unico do dispositivo estipula que a taxa de juros prefixada a que se refere o art. 2°
e seu fator de ajuste serdo apurados de acordo com metodologia definida pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgados pelo Banco Central do Brasil até o

ultimo dia util do més imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

O art. 4° determina que o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social — BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo
dia util do més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a TLP,
considerando o ano de 252 dias uteis, timitada a 6% a.a., capitalizada a diferenga.
Pela letra do § 1° do dispositivo, estipula-se que o BNDES recolhera ac FAT,
mensalmente, até o décimo dia util do més subsequente ao seu encerramento, o
valor correspondente a remuneragéo dos recursos dos trés Fundos' repassados
as instituicdes financeiras oficiais federais em operacdes de financiamento,
enquanto ndo aplicados, nos termos do § 2° do art. 1°. Ja o § 2° deste dispositivo
obriga o BNDES a encaminhar, mensalmente, ao Conselho Deliberativo do FAT —
Codefat, os extratos das movimentagdes didrias dos recursos, segregados por
modalidade de remuneracao, e os relatérios gerenciais dos recursos aplicados, na

forma e na periodicidade definidas pelo referido Conselho.

A seguir, o art. 5° preconiza que o BNDES recolhera ao Fundo de
Participagcao PIS-Pasep, nos prazos legais, o valor correspondente a TLP a que
se refere o caput do art. 1° limitada a 6% a.a., capitalizada a diferenca. Por seu

turno, o art. 6° ressalva dos limites de que tratam o capuf do art. 4° e o art. 5° as

' No texto deste Parecer, a expressio “trés Fundos” se refenra ao Fundo de Participagao
Pasep, ac Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e ao Fundo da Marinha Mercante
enumerados no capui do art. 1°.
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demais hipoteses de transferéncia e recolhimento previstas nas legislagoes

especificas dos respectivos Fundos.

O art. 7° estipula que as instituicdes financeiras oficiais federais
deverdo segregar, por modalidade de remuneragdo, os saldos dos recursos de
que trata esta Medida Proviséria, mediante a ado¢ao de controles internos que

evidenciem a apuracgio correta e a remuneragio dos recursos.

Por sua vez, o art. 8° esclarece que a remuneragao dos trés
Fundos aplicados pelas instituicbes financeiras oficiais federais em operacfes de
financiamento contratadas até 31/12/17 permanece regida pela Lei n® 9.365, de
16/12/96. Pelo paragrafo tunico do mesmo dispositivo, no entanto, a renegociacgao,
a composi¢ado, a consolidagdo, a confissao de divida e os negdcios
assemelhados, referentes as opera¢des de que trata o caput, que importem em
prorrogacdo do prazo original ou acréscimo do saldo devedor mediante a
liberacdo de novos recursos, ficardo sujeitos a forma de remuneragdo prevista

nos arts. 1° e 2° desta medida provisoria.

Ja o art. 9° determina que os recursos do FAT aplicados em
depositos especiais, nos termos do ar. 9° da Lei n° 8.019, de 11/04/90,
destinados a programas de investimento que estimulem a geragao de emprego e
renda serdo remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no art.
1°, caput e §§ 2°, 4° e 5° e no art. 8° da medida proviséria, cabendo ao Codefat

estabelecer os critérios de aplicagdo dos depositos especiais do FAT.

O art. 10 autoriza a Unido a repactuar as condigbes contratuais

dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que tenham a

|
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TJLP como remuneragéo, devendo essas repactuacdes considerar as seguintes

5

7

remuneragdes sobre os saldos dos financiamentos: (i) a TLP, para operagdes de

6

financiamento contratadas entre o BNDES e seus tomadores a partir de 01/01/18;
(i) a taxa média Selic, ou outra taxa que legalmente venha a substitui-la, para os
recursos nao aplicados pelo BNDES em operagbes de financiamento a seus

tomadores, descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro da Fazenda, n&o
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superior a 0,09% a.a; e (ii) a TJLP, para os demais recursos. O § 2° do
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extratos das movimentagdes diarias dos recursos oriundos desses
financiamentos, segregados por modalidade de remuneragao, e os relatorios
gerenciais dos recursos aplicados, com periodicidade e demais especificagdes
definidas em conjunto pelas referidas instituigbes. Por sua vez, o § 3° do
dispositivo autoriza, no ambito da repactuagao de que trata o caput, por mutuo
acordo entre as partes, a alteracgido do cronograma e dos prazos de pagamento

previstos nos contratos celebrados entre a Uniao e o BNDES.

Em seguida, o art. 11 veda, a partir de 01/01/18, a contratacao de
operagbes que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as seguintes
hipoteses: (i) operagdes de protecao (hedge); (ii) operagdes de financiamento que
tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de
crédito das instituigdes financeiras oficiais federais por comité de crédito ou 6rgao
congénere até 31/12/17; (iii) operagdes de financiamento destinadas ao apoic a
projetos de infraestrutura, objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha sido
publicado até 31/12/17; (iv) operagdes de financiamento indiretas, por meio de
agentes financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as
instituicdes financeiras oficiais federais até 31/12/17; e (v) operacbes realizadas
por meio do Cartdo BNDES que tenham sido autorizadas em seu Portal de
Operagdes ate 31/12/17. Prevé-se, ainda, no § 1° do dispositivo que o0s recursos
dos trés Fundos aplicados nas operagdes de que tratam os itens (ii} a (v) acima
serdo remunerados pela TJLP. O § 2° por sua vez, nao afasta a aplicagao da

TJLP nas finalidades previstas em legislagao especifica.

Ja o art. 12 preconiza que, além dos casos previstos nesta
medida provisoria, a TLP podera ser utilizada em operagbes realizadas nos
mercados financeiro e de valores mobilidrios, nas condicbes estabelecidas,
respectivamente, pelo Banco Central do Brasil € pela Comissao de Valores
Mobiliarios.

O art. 13 acrescenta um § 3° ao art. 7° da Lei n° 8.019, de
11/04/90, de modo a atribuir ac BNDES a determinagéo das operacoes de

financiamento contratadas com recursos do FAT cujos saldos terdo parcela de 5%

recolhida ac Fundo em caso de insuficiéncia de recursos para o Programa .
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Seguro Desemprego e o pagamento do Abono Salarial decorrente do efetivo

aumento dessas despesas.

O art. 14 altera o art. 2° da Lei n® 9.365 de 16/12/96,
preconizando a definicdo, pelo Conselho Monetério Nacional, e divulgagao, pelo
Banco Central do Brasil, de metodologia para apuracdo da TJLP até o ultimo dia

util do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

O art. 15 altera o inciso | do caput do art. 35 da Lei n® 10.893, de
13/07/04, de maneira a prever que os recursos do FMM destinados a
financiamentos liberados durante a fase de constru¢do, bem como os respectivos
saldos devedores, poderdao, de comum acordo entre o tomador e o agente
financeiro, ter como remunera¢ao nominal: (i) a TJLP do respectivo periodo, no
caso dos financiamentos contratados com recursos do FMM gque tenham previsto
a TJLP como remuneragdo nominal, nos termos da legislagdo em vigor; ou (ii)
aqguela a que fazem jus os recursos do FMM aplicados pelas instituicoes

financeiras oficiais federais em operacdes de financiamento, nos demais casos.

Em seguida, o art. 16 acrescenta os incisos | e Il ao caput do art.
7° da Lei n® 10.849, de 23/03/04, especificando como parametros de remuneragéo
da equalizacao das taxas dos financiamentos realizados no dmbito do Programa
Nacional de Financiamenio da Ampliagdo e Modernizagao da Frota Pesqueira
Nacional - Profrota Pesqueira: (i) aquela a que fazem jus os recursos do FMM, no
caso de operagGes contratadas com base no referido Fundo; ou (i) aquela de
que trata o art. 2° da Lei n® 10.177, de 12/01/01 — isto é, pelos encargos
pactuados com os devedores, excluido o def credere correspondente — no caso
de operag¢bes contratadas com base em recursos dos Fundos Constitucionais de
Financiamento do Norte e Nordeste.

O art. 17 estipula que a medida provisdria entrou em vigor na data
de sua publicagéo, produzindo efeitos em 01/01/18, com exce¢do do disposto no
art. 3° cuja producao de efeitos é imediata.

Por fim, o art. 18 revoga os seguintes dispositivos legais: (i) o art.

3° da Lei n°® 8.019, de 11/04/90, que dispunha sobre a remuneracéao dos recursos
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que dispunha sobre a remuneragio dos depoésitos especiais das disponibilidades
financeiras do FAT; (ii) o § 7° do art. 9° da Lei n® 8.019, de 11/04/90, que
dispunha sobre a possibilidade de o BNDES utilizar recursos dos depositos
especiais do FAT para conceder financiamentos aos Estados e as entidades por
eles direta ou indiretamente controladas, no ambito de programas instituidos pelo
Codefat; e (iv) o art. 3° da Lei n°® 9.365, de 16/12/96, que permitia a utilizacao da
TJLP em quaisquer operagdes realizadas nos mercados financetro e de valores

mobiliarios, além dos casos previstos na legislagao vigente.

A Exposicdo de Motivos Interministerial n® 36/2017 MF BACEN
MP, de 17/04/17, assinada pelos Ministros da Fazenda e do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao e pelo Presidente do Banco Central do Brasil, ressalta,
inicialmente, que a TJLP foi instituida pela Medida Proviséria n® 684, de 31/10/94,
posteriormente convertida na Lei n® 9.365, de 16/12/96, com o objetivo de balizar
o custo de oportunidade de empréstimos de longo prazo no Brasil, especialmente
com recursos de natureza publica. Lembra que, naquela ocasido, tendo em vista
a inexisténcia de titulos de longo prazo emitidos em moeda nacional, optou-se
pela utilizagdo dos titulos publicos da divida externa como referéncia a ser
observada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em sua determinac3o.
Posteriormente, com a publicagdo da Lei n° 10.183, de 12/02/01, a TJLP passou a

ser calculada com base na meta de inflagao e em um prémio de risco.

O documento em tela argumenta que, ainda que amparada nos
parametros legais, a pratica atualmente adotada para a determinacédo da TJLP
pelo CMN carece de um balizamento metodoldégico que lhe conceda maior
estabilidade e previsibilidade, mantendoc em foco a perspectiva do custo dos
recursos publicos de longo prazo, que a taxa deveria representar. Aponta que,
desde entado, houve profunda evolugdo no mercado de divida no Brasil e temos
hoje uma ampla base de titulos publicos de longo prazo denominados em Real,
que permite a iniciativa sob exame, que tem o objetivo de criar um balizamento
metodologico para o financiamento de longo prazo no Brasil, em pardmetros que

reflitam, tempestivamente, o custo de oportunidade dos recursos publicos.
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Desta forma, a Exposicao de Motivos Interministerial sugere que a
remuneracdo dos recursos dos trés Fundos, utilizados como fonte de
financiamento de longo prazo no Pais, tenha como nova referéncia a TLP,
composta pela variagao do IPCA e por taxa de juros prefixada, estabelecida em
cada operagao de financiamento, de acordo com o rendimento das NTN-B para o
prazo de cinco anos. Observa, a proposito, que © prazo de cinco anos reflete o
tempo médio dos empréstimos e financiamentos que atualmente utilizam a TJLP

como base de remuneragao.

O documento enviado pelo Executivo registra que se propde uma
transicdo suave, visando a preservar o equilibrio na equagdo econdmico-
financeira dos projetos anteriormente financiados pelos bancos oficiais federais
com custos de financiamento ajustaveis ou dependentes da TJLP. Assim, define-
se que a TLP sera aplicada apenas aos contratos de financiamento firmados apés
01/01/18, mantendo vinculados a TJLP os contratos nessas condi¢des assinados
anteriormente, as operagbes de financiamento que tenham obtido o
reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de crédito das
instituicdes oficiais federais, e os financiamentos destinados a projetos de
infraestrutura, cujos editais tenham sido publicados até 31/12/17, permitindo que
as duas taxas convivam pelo menos até a amortizacdo de todos os

financiamentos pactuados em TJLP.

A Exposigao de Motivos Interministerial aponta que a TLP, por ser
baseada em parametros de mercado, possibilitara a securitizacdo de créditos de
longo prazo dos bancos federais oficiais, especialmente do BNDES, bem como a
gestao das carteiras de recebiveis de longo prazo, por meio da contratacéo de
operagdes no mercado derivativo, permitindo ndo s6 a melhor gestao de risco
daquelas instituicdes, como a mobilizacdo de seus capitais em novos
financiamentos. Reafirma, ainda, que esse novo referencial de juros de longo
prazo no Pais sera aderente aos custos de oportunidade para o financiamento da
divida publica interna, bem como sera influenciado pela politica monetaria
adotada pelo Banco Central do Brasil. Portanto, tudo mais constante, vislumbra-

se que a autoridade monetaria mantenha ancorada as expectativas de inflagao,

utilizando-se de uma politica monetaria menos restritiva, resultando, no conjufito, FEO@
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num ambiente de custos de financiamento de longo prazo mais favoravel a
viabilidade e sustentabilidade econémico-financeira dos projetos, além de uma
alocacao mais eficiente dos recursos financeiros, com efeitos sobre o crescimento
econdmico e a geragdo de empregos. Argumenta, ainda, que, ao elevar a
remuneragio dos Fundos a uma taxa de mercado, decorrera maior provimento de
recursos para programas e acdes voltadas a qualificagdo e a protecdo dos
trabalhadores, tais como o Seguro-Desemprego, Programa de Protecdo ao
Emprego e Abono Salarial.

O documento enviado pelo Executivo também propde mudangas
em legislagdo conexa que trata de remuneragéo do Fundo de Participagéo PIS-
PASEP e do FAT, até entdo atrelada a variagdo da TJLP. Nas palavras dos
signatarios, a nova legislacdo possui os seguintes méritos: (i) atende plenamente
os requerimentos de amparo nos paradmetros da norma legal; (ii) preserva a regra
vigente para os financiamentos ja concedides, reduzindo o risco de futura
contestagao; (iii) baliza o referencial de juros de longo prazo do Pais ao custo de
captagdo do Tesouro Nacional, reduzindo eventual subsidio implicito que afeta a
dindmica da divida publica; (iv) ampara o processo de convergéncia das taxas de
longo prazo da economia brasileira a pardmetros de mercado, permitindo a
melhor gestao da carteira de recebiveis das instituicées financeiras oficiais; (v)
amplia o poder da politica monetaria, permitindo o atendimenio da meta de
inflagao com menor patamar de juros; (vi) utiliza titulos com ampla aceitagéo e

liquidez no mercado; e (vii) contribui para o desenvolvimento do mercado de
capitais.

Ressalta, ademais, que, como consequéncia da nova
remuneragac que sera aplicada aos empréstimos de longo prazo no Pais, o
marco legal proposto autoriza a Unido a repactuar as condigdes contratuais dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que tenham a TJLP
como remuneracdo. Dessa forma, espera-se redu¢do substancial do subsidio
implicito do Tesouro Nacional as operacdes de financiamento concedidas por

aquela instituicao financeira, ao longo dos Ultimos anos, com impacto amplamente
favoravel no resultado fiscal do Governo Federat.
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A Exposicdo de Motivos Interministerial justifica as medidas
propostas pelo fato de os efeitos positivos dos esforgos recentes do Governo
Federal para corrigir a trajetoria de deterioragdo dos resultados fiscais néo se
concretizarem imediatamente, cabendo, por isso, a urgéncia e a relevancia da
adocéo de acdes pontuais que atuem sobre as expectativas e na manutengéo da
divida publica em patamares sustentaveis no curto prazo. Destaca que
contribuem ainda para a urgéncia das medidas propostas nesta medida provisoria
a necessidade de as instituicbes financeiras oficiais se adequarem, com a
necessaria antecedéncia, as alteragtes introduzidas pela nova legisiacdo. Nesse
contexto, a edicao de Medida Proviséria traria aos destinatarios da norma a
seguranca juridica associada a promulgagéo de ato com efeitos de lei para que
incorram nos custos materiais € humanos referentes a implementacao das
medidas em apreco, de modo a estarem preparados no momento de vigéncia da
nova sistematica. Ressalta, alem disso, que os financiamentos que decorrem dos
recursos dos trés Fundos, normalmente direcionados a projetos de investimento
de longo prazo, requerem estruturagéo financeira complexa e coordenada entre

distintos agentes financeiros, que demanda alguns meses para ser finalizada.

O documento emitide pelo Executivo aponta, também, que, nos
termos da proposta, a adogao de tais medidas de cunho operacional depende,
igualmente, de regulamentagéo da metodologia de célculo da nova remuneragao,
a TLP, pelo CMN, apenas possivel apés a entrada em vigor de norma com forca
de lei. Neste sentido, segundo os proponentes da matéria em pauta, a vigéncia da
norma de imediato atende aos requisitos de urgéncia e relevancia exigidos para a
edicdo de medida proviséria, visto que, por um lado, os esforcos fiscais do
Governo devem ser implementados o mais prontamente possivel e, por outro, a
vacatio legis € fundamentalmente necessaria para a producio de efeitos da

medida com a desejada seguranga juridica e operacional.

Ressalta, ademais, gue a mudanca proposta tem impactos diretos
e indiretos. Indica que o impacto direto decorre da redugao no subsidio implicito,
pois os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para financiar os empréstimos do
BNDES ao setor privado tém custo de financiamento maior que a TJLP. Por s

vez, alega que o impacto indireto decorre da maior “tragdo” que a p
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monetaria passa a usufruir, dado que no sistema atual parte relevante do estoque
de crédito nao é afetado pelas decisdes de politica monetaria, que ocorrem no

ambito do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom).

Por fim, a Exposicido de Motivos Interministerial defende a
urgéncia das medidas propostas também pelo fato de as institui¢des financeiras
necessitarem de prazo para se adaptarem com a necessaria antecedéncia as
alteracbes introduzidas pela nova legislagdo. Destaca que, apds a
regulamentagdo da metodologia de calculo da TLP pelo CMN, sera preciso
promover ajustes em sistemas informaticos, controles internos, minutas de
contratos e procedimentos e rotinas, com a devida seguranga juridica e
operacional. Ressalta, em especial, que os financiamentos relacionados ao trés
Fundos, normalmente direcionados a projetos de investimento de longo prazo,
requerem estruturagdo financeira complexa e coordenada entre distintos agentes

financeiros, que demanda alguns meses para ser finalizada.

A Medida Proviséria n°® 777/17 foi encaminhada ao Congresso
Nacional pela Mensagem Presidencial n° 125, de 26/04/17. A Comissio Mista
destinada a dar parecer a proposicao foi instalada em 07/06/17, sendo eleito
Presidente o Senador Lindbergh Farias e composta pelos seguintes
Parlamentares titulares: Senador José Maranhdo (PMDB), Senador Joao Alberto
Souza (PMDB), Senador Romero Juca (PMDB), Senador Tasso Jereissati
{PSDB), Senador Ronaldo Caiado (DEM), Senador Lindbergh Farias (PT),
Senador Paulo Rocha (PT), Senador Armando Monteiro (PTB), Senadora Lucia

Vénia (PSB), Senadora Vanessa Grazziotin (PcdoB), Senador Benedito de Lira

(PP). Senador Jose Medeiros (PSD), Deputado Mauro Pereira (PMDB), Deputado ==+

Leonardo Quintao (PMDB), Deputado Enio Verri (PT), Deputado Afonso Florence
(PT), Deputado Jerbnimo Goergen (PP), Deputado Betinho Gomes (PSDB),
Deputado Aelton Freitas (PR), Deputado Edmar Arruda (PSD), Deputado Luciano
Ducci (PSB), Deputado Nelson Marquezelli (PTB), Deputado Carlos Melles
(DEM), Deputado Cleber Verde (PRB) e Deputado Arnaldo Jordy (PPS).
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Em 19/06/17, a MP n® 777/17 teve sua vigéncia prorrogada por 60

dias, nos termos do Ato n° 34 do Presidente da Mesa do Congresso Nacional. Em

29/06/17, recebemos a honrosa missao de relatar a matéria.

Foram apresentadas 40 emendas no prazo regimental para tanto

destinado, encerrado em 03/05/17, descritas a segulir.

Ne Autor Sintese da emenda
-
1 | Deputado | A Taxa de Longo Prazo (TLP) sera composta pela variagdo projetada do IPCA
Jerénimo | para o periodo de dozes meses, somada a metade do percentual projetado para o
Goergen |perido de doze meses do PIB, calculado pelo Ministério do Planejamento e

Orgamento. Serdo suprimidas do artigo 2° da MP 777/2017 a previséo de
apuragdo da TLP a partir da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do
Tesouro Nacional - Série B (NTN-B) e a previsao de ajuste da taxa no prazo de 5
anocs.

2 | Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa prefixada que compge a TLP dependera do prazo médio ponderado do
financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operagéo
de financiamento.

3 | Senadora
Vanessa
Grazziotin

As operagdes de financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de
compensagdo financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liguidagao
antecipada do crédite em mentante equivalente ao valor presente das parcelas de
juros e principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretagéo
ou declaragdo do vencimento antecipado ou de liquidagaoe antecipada.

4 | Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa prefixada que compde a TLP sera baseada em Notas do Tesouro Nacional
— Série B (NTN-B) para os prazos de 1, 2, 3, §, 7 e 10 anos, de acordo com o
prazo médio ponderado do financiamento.

5 | Senadora
Vanessa
Grazziotin

A TLP para cada caso e modalidade aplicavel serd calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

6 | Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa de juros prefixada sera aplicado um fator de ajuste que convergira

linearmente para 0,5 em ajustes anuais, no praze de 10 anos, contado a partir de
01.01.2018.

7 | Senadora
Vanessa
Grazziotin

As operagbes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderao
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
corre¢do pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
LTNs e NTN-F, paraos prazos de 1, 2, 3, 4 & 5 anos.

B | Senadora
Vanessa
Grazziotin

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicagdo ou ndo de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizonfal (para todas as operagfes de apoio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

9 | Senadora
Vanessa
Grazziotin

O CMN podera prever exceg@o a vedacdo de contratagdo de operagdes que
utilizem a TJLP como referéncia.
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10 | Senadora | A repactuacgido das condigdes contratuais dos financiamentos concedidos pelo

Vanessa |Tesouro Nacional ac BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a

Grazziotin | adequagado da remuneragdo ac disposto na MP e aos financiamentos que ja ndo
estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operagbes de
crédito do BNDES.

11 | Senadora | Institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD), na forma de titulo de crédito
Vanessa |vinculado a direitos creditorios originarios de financiamentos ou empréstimos
Grazziotin | relacionados a investimentos voltados para a expansdo ou modernizagido do

pargue industrial e da infraestrutura, inclusive os referentes a aquisicao de
magquinas € equipamentos para essa finalidade. Para tal fim, a emenda propde
que o rendimento e o ganho de capital produzido pela LCD estarao isentos do
imposto de renda na fonte e na declaragéo de ajuste anual das pessoas fisicas.

12 1 Senador | Qs valores gque devem ser ressarcidos as empresas brasileiras de navegagao

Flexa provenientes do adicional ac Frete para Renovagado da Marinha Mercante —
Ribeiro | AFRMM que deixaram de ser recolhidos em razao da n&o incidéncia do adicional
sobre as mercadorias cuja origem ou cujo destino final sgja porto localizado na
Regido Norte ou Nordeste do Pais deverdo ser acrescidos da SELIC mais 1% de
| juros no més de pagamento.
13 | Senador |A empresa brasileira de navegagio decai do direito ao produto do AFRMM no
Flexa caso de ndo utilizagdo dos valores no prazo de 5 anos, contados do seu depésito,
Ribeiro |transferindo-se esses valores para o Fundo da Marinha Mercante (FMM).
14 | Senador | O saldo da conta vinculada em nome de empresa brasileira de navegagio
Flexa originario de arrecadacao do AFRMM serd corrigido pela SELIC ou por outra taxa
Ribeiro | gue legalmente venha a substiiui-la.
15 | Senador |A TLP sera composta pela meta de inflagdo fixada pelo CMN para os 12 meses
Acir subsequentes ac més de vigéncia da taxa e pelo prémio de risco EMBI+, apurado
Gurgacz |e divulgado pele J. P. Morgan, ou outro indice que vier a substitui-lo. A TLP sera
aplicada de acordo com ¢ valor mensal vigente durante a operacdo de
financiamento. Serdo suprimidos os artigos 2° e 10 da MP 777/2017, relativos a
taxa de juros prefixada estruturada a partir das NTN-B e a possibilidade de
repactuagado das condigbes contratuais dos financiamenios concedidos pelo
Tesouro Nacional ao BNDES com remuneracgae pela TJLP.
16 | Deputadc | A equalizagdo das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Profrota
Pedro Pesqueira correra a conta de dotagbes orgamentarias especificas. Sera enviado
Fernandes (a0 Congresso Nacional relatdrio semestral das operacfes de financiamentos
realizados no ambito do Profrota Pesqueiro.
17 | Deputado |A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da estrutura a termo
Sérgio de 50% da taxa de Juros da NTN-B para o prazo de 5 anos.
Vidigal
18 | Deputado | A TLP sera calculada com base na variagao do IPCA e em prémio de risco. Eﬂ
Sérgio ="
vidigal ="
==

19 | Deputada |A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de acordo com | "
Luciana | metodologia definida pelo Conselho Manetario Nacional. ="

Santos __E__:

S R -

20 | Deputada | Suprime o §3° do Artigo 10 da MP 777/2017, que autoriza a altera¢ OdoFEO@

e
[ X95) :}7__
VFL__1 3
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Luciana |cronograma e dos prazos de pagamento em caso de repactuagao de contratos
Santos | celebrados entre a Unido e o BNDES.

21 | Deputada |A taxa prefixada que compde a TLP dependera do prazo médio ponderado do
Luciana |financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operagao
Santos | de financiamento.

22 | Deputada | A repactuagdo das condigdes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Luciana |Tesouro Nacional ac BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Santos | adequagdo da remuneragao ao disposto na MP e aos financiamentos que ja nao

estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operagdes de
crédito do BNDES.

23 | Deputada | A taxa prefixada que compde a TLP dependerad do prazo médio ponderado do
Luciana |financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operagéo
Santos | de financiamento.

24 | Deputada |A TLP dependera do prazo médio ponderado de vencimento das parcelas do
Luciana | principal na data da contratac&o, devendo ser aplicada a TLP vigente de prazo
Santos | igual ou mais proximo do prazo meédio ponderado de vencimento do contrato.

As operacbes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderao
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
correcgao pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicagdo ou ndo de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, Imitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizontal (para todas as operagfes de apoio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

25 | Deputado | Suprime a alinea “b" do inciso | do Artigo 18 da MP 777/2017, que revoga os
Carlos | paragrafos 5° e 7° do artigo 9° da Lei n® 8.019/1990, que dispdem sobre
Zarattini | remuneracao e utilizagdo dos depositos especiais com recursos do FAT.

26 | Deputado | Suprime o Artigo 11 da MP 777/2017, que veda, a partir de 1° de janeiro de 2018,
Carlos | a contratagao de operagdes que utilizem a TJLP como referéncia, ressalvadas as
Zarattini | hipéteses elencadas.

27 | Deputado | Suprime o Artigo 3° da MP 777/2017, que prevé que a TLP sera calculada de
Carlos | acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

Zarattini

28 | Deputado | Suprime o Artigo 14 da MP 777/2017, que da nova redagao ao Art. 2° da Lei n° ==
Carlos | 5.365/1996, a respeito da forma de apuracac e divulgacéo da TJLP relativa ao
Zarattini | Pis-Pasep, FAT e FMM.

29 | Deputado |Suprime o inciso Il do Art. 18 da MP 777/2017, que revoga o artigo 3° da Lei n°| 2
Carlos 9.365/1996, que dispde sobre a utilizacdo da TJLP em operactes nos mercados
Zarattini | financeiro e de valores mobiliarios.

30 | Deputado | Suprime a alinea “a” do inciso | do Artigo 18 da MP 777/2017, que revoga o artigo
Carlos 3° da lei 8019/1990, que dispde sobre o praze para o recolhimento da
Zarattini | remuneragio dos recursos do FAT.

31 | Deputado | Suprime o Artigo 1° da MP 777/2017, que institui a TLP e disp&e que os recur e
Carlos | do Pis-Pasep, do FAT e do FMM serao remunerados por essa taxa. POO A

{2
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Zarattini

32 | Deputado {A TLP passa a vigorar a partir de 01.01.2023.

,:\(Ifrefdo A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuacdo das condigdes
8C1ET | contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ao BNDES que
tenham a TJLP como remuneragéo.

33 | Deputado |A TLP sera definida a pela taxa média referencial do Sistema Especial dj
Alfredo | Liguidacao e de Custodia (SELIC), apurada no més imediatamente anterior ao de
Kaefer |sua vigéncia ajustada linearmente.

A TLP sera aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para 1 em
ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de 01.01.2018.

A emenda suprime o art. 10, que auioriza a repactuacdo das condigbes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ag BNDES que
tenham a TJLP como remuneragao.

34 | Deputado |A taxa de juros prefixada sera aplicade um fator de ajuste que convergira
Alfredo | linearmente para 1 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de
Kaefer |01.01.2018.

A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuagcdo das condicbes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional aoc BNDES que
N tenham a TJLP como remuneragao.

35 | Deputado | Propbe a supresséo de todos os artigos da MP 777/2017, com excecao do artigo
Alfredo |18, que revoga dispositivos da Lei n® 8.019/1990 e da Lei n° 9.365/19986.

Kaefer

36 | Senadora |A taxa de juros prefixada sera aplicado um fator de ajuste que convergira
Gleisi linearmente para 0,5 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de

Hoffmann |01.01.2018.

37 | Senadora |A taxa de juros prefixada dependera do prazo médio ponderado de vencimento do

Gleisi financiamento concedido, aplicada de forma uniforme por todo o prazo da

Hoffmann | operagéo de financiamento.

A taxa de juros prefixada tera vigéncia mensal e sera apurada mensalmente a
partir da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2. 3,
5,7 e 10 anos.
A TLP aplicada sera a vigente de prazo igual cu mais préximo do prazo médio
ponderado de vencimento do contrato.
A TLP para cada prazo e modalidade aplicavel sera caiculada de acordo com
metodologia definida pelo Consetho Monetario Nacional.

38 | Senadora |As operactes de financiamento contratadas pela TLP conterao clausula de
Gleisi compensacao financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liquidagao

Hoffmann | antecipada do crédito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de
juros e principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacéo
ou declaragao do vencimento antecipado ou de liquidacdo antecipada.

39 | Senador |A repactuacdo das condigbes contratuais dos financiamentos concedidos pelo

Lindbergh | Tesouro Nacional ao BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Farias adequagao da remuneracao ao disposto na MP e aos financiamentos que ja néo
estejam programados ou aplicades como fonte de recursos em operacoes ~
credito do BNDES. t o9
—
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Suprime o §3° do Artigo 10 da MP 777/2017, que autonza a alteracéo do|
cronograma e dos prazos de pagamento em caso de repactuagao de contratos
celebrados entre a Unido € o BNDES.

40 | Senador |As operagdes de financiamento com prazo meédio inferior a 5 anos poderao
Lindbergh | alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem

Farias |correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de jurcs das
LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 e & anos.

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicagdo ou nao de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizontal {(para todas as operagdées de apoio financeiro
contratadas no pericdo de sua vigéncia} quanto em base restrita

O CMN podera prever excegao a vedacao de contratacdo de operagdes que
utilizem a TJLP como referéncia.

A presente medida provisoria versa sobre tema de grande
repercussao nas politicas econdmica, fiscal e de desenvolvimento. Para que os
efeitos da proposta pudessem ser avaliados, foram organizados féruns de
debates com varios especialistas sobre o assunto e com representantes dos
setores afetados, os quais apresentaram seus argumentos favoraveis e contrarios

a medida, contribuindo para o aprofundamento da discusséo.

Assim, em 12/07/17, foi realizada reunido de Audiéncia Publica,
com a finalidade de cotejar opinides e receber sugestdes de representantes do
governo, do setor produtive e da academia a respeito da medida provisoria sob
exame. Participaram da reunido: Fabio Giambiagi, Superintendente de
Planejamento e Pesquisa do Banco Naciconal de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES); Fernando Figueiredo, Presidente-Executivo da Associagdo
Brasileira da Industria Quimica (Abiguim); Tiago Couto Berriel, Diretor de
Assuntos Internacionais do Banco Central; Ernani Teixeira Torres Filho, Professor
de Economia da UFRJ; Anténio Corréa de Lacerda, Professor de Economia da
PUC-SP; Jodao Manoel Pinho de Mello, Chefe da Assessoria Especial de

Reformas Microecondmicas do Ministério da Fazenda; Mario Bemardini, Diretor

I

Executivo de Competitividade e Economia Estatistica da Associagao Brasileira da
Industria de Maquinas e Equipamento (ABIMAQ); Ana Carla Abrao Costa, Socia
da Oliver Wyman Consultoria; Beny Parnes, Economista-Chefe e Diretor da SPX
Investimentos; e Vinicius Carrasco, Professor da PUC-RJ.
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Ainda com a finalidade de enriquecer o debate acerca dos temas
abordados pela MP n® 777/2017, foi realizada discusséo na sede do BNDES a
respeito do assunto em 24/07/2017. Além do Presidente da Comissao, Senador
Lindbergh Farias, e do Deputado Relator, Betinho Gomes, participaram como
convidados Fabio Kanczuc, Secretario de Politica Econdmica do Ministério da
Fazenda; Carlos Viana, Diretor de Politica Econdmica do Banco Central; Artur
Koblitz, Representante da Associacdo dos Funcionarios do BNDES; Armando
Castelar, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro; Antonio José Alves
Junior, Professor do Departamento de Ciéncias Econémicas da Universidade
Rural do Rio de Janeiro; José Marcio Camargo, Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro; Sebastiao Soares, Presidente do Clube de Engenharia; Felipe
Salto, Diretor-Executivo do IF! (Instituicido Fiscal Independente); e José Roberto
Afonso, Fundacéao Getulio Vargas.

Cabe-nos agora, nesta Comissdo Especial, apreciar a matéria
quanto aoc exame da admissibilidade da constitucionalidade, juridicidade e técnica
legislativa; quanto ao exame da admissibilidade financeira e orgamentaria; e
guanto ao mérito, nos aspectos atinentes as atribuigdes do Colegiado, nos termos

da Resolugao n°® 01/2002 do Congresso Nacional.

E o relatorio.

I -VOTO DO RELATOR

Antes de apreciar o mérito da MP n® 777, 26 de abril de 2017, e
das quarenta emendas a ela apresentadas, cumpre-nos, preliminarmente,
verificar o atendimento aos pressupostos de urgéncia e relevancia dos assuntos
tratados na Medida Provisoria e analisar a constitucionalidade, juridicidade e
técnica legislativa da matéria submetida ao Plenario, além da sua compatibilidade

e adequagao financeira e orgamentaria.

II. 1 DOS PRESSUPOSTOS CONSTITUCIONAIS DE RELEVANCIA E
URGENCIA

|
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Os fundamentos de relevancia e urgéncia constitucionalmente
exigidos para a adogdo de inovagdes legislativas na forma de Medida Provisoria
n® 777/2017 foram declinados na Exposigao de Motivos (EM) n°® 36/2017, da lavra
conjunta do Ministério da Fazenda (MF), do Banco Central do Brasil (BCB) e do

Ministério do Planejemento Desenvolvimento e Gestao (MP).

De acordo com fundamentagdac apresentada pelo Poder
Executivo, a medida faz parte de um processo de consolidagdo pelo qual o pais
passa, que “busca a reversdo do deficit primario de mais de 2,5% do PIB para um
superavit primario suficiente para estabilizar a divida publica”. De fato, a MP
insere-se no contexto de outras medidas governamentais que buscam reverter o
guadro de aceleracao da divida publica. A mudanca proposta tem impacto direto
na remuneragdo dos recursos dos fundos e também na redugido do subsidio
implicito, 0 qual, segundo projecdes citadas na Exposicao de Motivos, Nacional
alcancariam a cifra de R$ 109 bilhdes no periodo de 2017 a 2060. Portanto, a
medida é indispensavel para redefinicao do referencial de juros de longo prazo do
pais e para a melhoria dos resultados fiscais, considerando a perspectiva do

custo dos recursos publicos de longo prazo.

Por sua vez, a urgéncia da medida se justifica tanto pela
necessidade da manutengdo da divida publica em patamares sustentaveis no
curto prazo quanto pela preméncia da regulamentacao da metodologia de calculo
da TLP pelo Conselho Monetario Nacional e da adequacao estrutural das
instituigdes financeiras as alieragdes introduzidas pela nova legislagdo com a

suficiente antecedéncia, uma vez que tais alteragdes requerem estruturacao

financeira complexa e coordenada entre distintos agentes financeiros, que =

demanda alguns meses para ser finalizada.

Dessa forma, verificamos que a Medida Provisoéria atende aos

pressupostos constitucionais de relevancia e urgéncia.
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I.2 DA CONSTITUCIONALIDADE, JURIDICIDADE E TECNICA LEGISLATIVA

No que tange a constitucionalidade, a materia contida na medida
proviséria ndo se insere entre aquelas de competéncia exclusiva do Congresso
Nacional (CF, art. 49) ou de qualquer de suas Casas (CF, arts. 51 e 52). Nao
vislumbramos no texto da Medida Proviséria elementos que afrontem o §1° do

artigo 62 da Constituicao da Republica ou as disposi¢bes constitucionais.

Além disso, aspectos afetos ao ordenamento juridico vigente
sobre o tema foram respeitados, ndo se constatando afronta aos principios que
regem a matéria. A redagdo da Medida Provisoria atende igualmente aos
preceitos da boa técnica legislativa. Portanto, a constitucionalidade, a juridicidade

e a técnica legislativa estao verificados na Medida Proviséria n® 777/2017.

Com refagado as emendas apresentadas, entendemos que devem
ser rejeitadas, desde ja, as Emendas n® 11, 12, 13, 14 e 16, com base no §4° do
art. 4° da Resolugdo n® 01/2002 do Congresso Nacional, gue preconiza ser
“vedada a apresentacdo de emendas que versem sobre matéria estranha aquela
trafada na Medida Proviséria, cabendo ao Presidente da Comissdo o seu

indeferimento liminar”.

Quanto as demais emendas, ndo constatamos dispositivos que
representem vicios de inconstitucicnalidade ou injuridicidade, estando todas

segundo a boa tecnica legislativa.

Diante do exposto, manifestamo-nos pela inconstitucionalidade?
das Emendas n® 11, 12, 13, 14 e 16, por tratarem de temas estranhos ao objeto
da Medida Provisoria em analise, e pela constitucionalidade, juridicidade e
adequacdo a técnica legislativa da Medida Proviséria n® 777/2017 e das

demais emendas a ela apresentadas.

20 Supremo Tribunal Federal decidiu, na Agdo Direta de Inconstitucionalidade n® 5.127, que “viola
a Constituicdo da Republica, notadamente o principic demaocratico e o devido processo legislativo
{arts. 1°, capuf, paragrafo unico, 2° caput, 5° caput, e LIV, CRFB), a pratica da insercéo,

xCD178520176753#
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I.3 DA COMPATIBILIDADE E ADEQUAGAO ORCAMENTARIA E FINANCEIRA

A Medida Proviséria n® 777, de 26 de abril de 2017, nao
apresenta vicios de compatibilidade e adequagao orgamentaria e financeira, uma
vez que nao cria novas despesas para a Unido, nem tampouco estabelece
beneficios fiscais que impliguem renlncia de receitas. Nos termos da Nota
Técnica n° 19 da Consultoria de Orgamento e Fiscalizagdo da Camara dos
Deputados, com base na determinagéo contida no art. 19 da Resolugao n°
01/2002 do Congresso Nacional, “do ponto de vista orgcamentano e financeiro, a

MPV n° 777/2017 nao fere o ordenamento juridico pétrio em vigor”.

A respeito das implicacdes orcamentarias e financeiras das
alteragdes propostas pela Medida Proviséria, destacamos que, ao elevar a
remuneragdo dos fundos, especialmente PIS-PASEP e FAT, a uma taxa de
mercado, teremos como consequéncia um maior provimento de recursos para
programas e ac¢des voltadas a qualificagdo e a protecéo dos trabalhadores, tais
como o Seguro-Desemprego, Programa de Protegcdo ao Emprego e Abonc
Salarial. Especialmente com relacdo ao FAT, a medida contribuira para a
diminuicdo dos aportes feitos pelo Tesouro Nacional para a cobertura do déficit

em seus resultados, contribuindo para a diminuicao do endividamento da Unido.

No que se refere as emendas apresentadas, da leitura das
diversas justificativas, percebe-se que a preocupagdo expressa na maior parte
delas diz respeito ac aumento do custo dos empréstimos concedidos no ambito
do BNDES. Nesse sentido, boa parte das emendas busca amenizar o impacto da
TLP sobre a remuneragao dos recursos do Fundo de Participacao PIS/PASEP, do
FAT e do Fundo da Marinha Mercante, de modo a onera-los em bases inferiores

as previstas pela Medida Provisoria, ou até mesmo excluir total ou parcialmente
os dispositivos da MP.

Para analise da adequacao financeira e orcamentaria das

emendas, fizemos o seu agrupamento nos seguintes itens:

Item Emenda(s) Matéria
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1 04 e 37 A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2,

3,5, 7e10 anos.

2 17 A taxa de juros prefixada serd apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo de 50% da taxa de juros das NTN-B.

3 02,04, 21,23, 24 e | A taxa de juros prefixada dependera do prazo medio ponderado de

37 vencimento do financiamento concedido, aplicada de forma uniforme
por todo o prazo da operagao de financiamento.

4 06 e 36 O fator de ajuste aplicavel & taxa de juros prefixada convergira
linearmente para 0,5, no prazo de 10 anos.

5 01, 15, 18, 33 A taxa de juros sera diversa da prevista na MP.

6 7,24 e 40 As operagdes de financiamento com prazo meédio inferior a 5 anos
poderdo alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros
prefixada, sem corre¢éo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a
terma da taxa de juros das LTNs e NTN-F, para os prazosde 1, 2, 3 4
e 5 anos.

7 33,34 A transicao da TJLP para a TLP sera feita em 10 anos.

8 08. 24 e 40 Sera estabelecido redutor sobre a parcela prefixada da TLP, a ser
definido pelo CMN.

9 32 A TLP passara a viger a partir de 01.01.2023.

]
10 35 O conteldo da MP é suprimido,
11 15, 25, 26, 27, 28, | Ha supress&o parcial de alguns dispositivos da MP.
29,30, 31,32, 33¢
34

12 05e19 A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada d;]
acordo com metodologia definida pelo Conselho Menetario Nacional.

13 09 Sera permitida a contratag@o de operagdes gue tenham a TJLP como
referéncia nas opera¢des enquadradas pelo CMN.

14 10, 20, 22, 39 Limita as condigbes de repactuagdo dos financiamentos concedidos
pelo Tesouro Nacicnal ao BNDES ou suprime a sua possibilidade.

15 03,08 Prevé a inclusido de clausula de compensacao financeira em caso de
pré-pagamento ou liquidagdo antecipada do crédito em montante
equivalente ao valor presente das parcelas de juros e principal
vincendas.

16 11 Institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD), propondo que o
rendimento e o ganho de capital produzide pela LCD estardo isentos
do imposto de renda na fonte e na declaracdo de ajuste anual das
pessoas fisicas.

17 12,13, 14 Modifica a Lei n® 10.893/2004.
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No que se refere as emendas n°® 17 (item 2); 06 e 36 (item 4); e
01 (item 5); estas podem implicar em estabelecimento de taxa de remuneragao
inferior a atual TJLP, o que podera reduzir as receitas da Unido. Nesse sentido,
necessario se faz a apresentacdo do impacto orgamentario e financeiro e a
correspondente compensagdo, o que nao ocorreu. Em face desse aspecto,
restam desatendidas as exigéncias e condigdes estabelecidas pelo art. 14 da LRF
(Lei Complementar n°® 101/2000), pelo art. 117 da LDO {(Lei n°® 13.408/2016) e
pelo artigo 113 do ADCT (Ato das Disposigdes Constitucionais Transitorias), fato
que torna as emendas inadequadas e incompativeis orcamentaria e

financeiramente.

As emendas n°® 04 e 37 (item 1); 02, 04, 21, 23, 24 e 37 (item 3),
15, 18 e 33 (item 5); 7, 24 e 40 (item 6); 33 e 34 (item 7); 08, 24 e 40 (item 8); 32
(item 9); 35 (item 10) e 15, 25, 26, 27, 28, 29, 30 e 31, 32, 33 e 34 (item 11), 05 e
19 (item 12); e 09 (item 13); ndo implicam necessariamente a mudanga para uma
taxa menor que a TJLP, portanto nao tém implicagao orcamentaria e financeira
no regramento que a Medida Proviséria pretende alterar. Registre-se que
Medidas Provisodrias s&o, por sua natureza, de carater temporario, estando a sua
permanéncia no arcabougo normativo subordinada a aprovac¢ao pelo Congresso
Nacional. Assim sendo, a andlise da adequagdo orgamentaria e financeira se

fimita ao status quo anterior a sua edicao.

As emendas n® 10, 20 e 39 (item 14) propdem a exclusdo do §
3°do art. 10 da MP, o qual autoriza a alteragao dos cronogramas e dos prazos de
pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o BNDES que
tenham a TJLP como indice de corregéao.

Do ponto de vista da Unido, a alteragao de cronogramas e prazos
trard modificagbes no fluxo de ingresso de recursos referentes ao recebimento do
pagamento das parcelas de principat e de juros. Caso tais prazos sejam dilatados,

havera redugédo no ingresso de receitas or¢amentdrias correntes (juros) e d

18 16 Modifica a Lei n®10.849/2004. T

IUTTITTRAEAA

* Cp1785201767



23

capital (amortizagao de empréstimos). No entanto, se tais prazos forem reduzidos,

havera aumento no ingresso de recursos de natureza orgamentaria para a Uniao.

Ocorre que, atualmente, todos os contratos assinados entre a
Unidc e o BNDES contemplam clausula que autoriza o BNDES a efetuar a
liguidagao antecipada, total ou parcial, dos respectivos saldos devedores. E o

caso, por exemplo, da Clausula Oitava do Contrato 845/PGFN/CAF, in verbis:

CLAUSULA OITIVA — LIQUIDACAO ANTECIPADA — O BNDES podera,
antecipadamente, liquidar total ou parcialmente a divida decorrente da
concessdo de crédito ora ajustada, mediante solicitagdo dirigida a
Secretaria do Tesouro Nacional e ap6s autorizagao do Ministro de
Estado da Fazenda. (Contrato 845/PGFN/CAF)

Desse modo, em que pese as alteragdes de cronogramas e prazos
terem o potencial de interferir no montante de receitas orgamentarias da Unido, a
exclusdo do § 3° do art. 10 da MP, pretendida pelas emendas 10, 20 e 39, nao
alterara situacéo vigente atualmente, ou seja, ndo trara qualquer alteragdo na
relagao juridica ja existente entre as partes, originada na celebracédo dos referidos
atos juridicos perfeitos (contratos). Nao ha, portanto, em relagido ao aspecto em
analise, qualquer impacto sobre o orgamento piblico decorrente da
aprovagao das emendas.

Além disso, as emendas n® 10, 22 e 39 pretendem alterar o caput do
art. 10 da MP, com o objetivo de restringir 0 escopo das repactuagdes que
poderédo ser efetuadas no bojo dos contratos de financiamento concedidos pela
Unido ao BNDES cujo indice de correg¢io seja a TJLP.

A redacgao original do caput do art. 10 da MP nao estabeleceu
condicionantes para a realizagdo das citadas repactuagbes. As alteracdes
pretendidas pelas Emendas n® 10, 22 e 39, no entanto, estabelecem que as
mesmas somente podem ser efetuadas nos contratos de financiamento cujos
valores respectivos ainda ndo tenham sido aplicados em operagdes ativas do
BNDES ou nao se refiram a operagdes que ja estejam em tratativas no ambito de
referida instituicao financeira.
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financiamento, o que implicaria 0 aumento de receitas orcamentarias para o
governo federal. A aprovagao das emendas n°® 10, 22 e 39, portanto, nao
provoca qualquer modificagdo em relagdo a situacao atualmente existente
no ambito orcamentario da Unido, posto que ndo promove aumento de

despesas ou redugao de receitas ja existentes.

As emendas n® 03 e 38 estabelecem que as operagdes de
financiamento contratadas pela TLP deverao prever compensagao financeira ao
credor em caso de pré-pagamento ou liquidacdo antecipada do crédito em
montante equivalente ac valor presente das parcelas de juros e principal
vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretagado ou declaragao
do vencimento antecipado ou de liquidagdo antecipada subtraido pelo valor de
face do principal vincendo acrescido dos juros decorridos (ou seja, pelo valor do
saldo devedor naquela data). Os montantes da compensacao financeira deverao
ser repassados a Unido, ao FAT, ao Fundo PIS/PASEP ou ao FMM. Assim, a
aprovacao das emendas 03 e 38 nao provoca qualquer modificagdao em
relagido a situacao atualmente existente no ambito orcamentario da Uniao,
tendo em vista que nao promove aumento de despesas ou redugao de

receitas ja existentes.

A emenda n° 11 tem por finalidade instituir a Letra de Crédito do
Desenvolvimento (LCD), na forma de titulo de crédito vinculado a direitos
creditérios originarios de financiamentos ou empréstimos relacionados a
investimentos voltados para a expansao ou modernizagdo do parque industrial e
da infraestrutura, inclusive os referentes a aquisicdo de maquinas e equipamentos
para essa finalidade. Para tal fim, a emenda propde que o rendimento e o ganho
de capital produzido pela LCD estarao isentos do imposto de renda na fonte e na

declarac&o de ajuste anual das pessoas fisicas.

A emenda n° 11 implica rendncia de receita sobre ganhos de
capital. Alem disso, em razdo do incentivo tributario nela explicito, pode provocar
a migracdo para a LCD de investimentos atualmente sujeitos ao imposto,
agravando ainda mais o quadro de redugac das receitas da Unido. Logo a

emenda promove impacto fiscal, cujo montante ndo se acha devidame

LIRLERLLIAN (RA811H

*«xCD1785201767573=*




25

explicitado e compensado. Em face desse aspecto, restam desatendidas as
exigéncias e condigdes estabelecidas pelo art. 14 da LRF, pelo art. 117 da LDO e
pelo artigo 113 do ADCT, fato que torna a emenda inadequada e incompativel

orgamentaria e financeiramente.

As emendas n°® 12, 13 e 14 nao estao relacionadas a TLP. Elas
modificam a Lei n° 10.893/2004 e da Lei 10.849/2004, também objeto de
alteracao por parte da MP a fim de adequa-tas as modificagdes relacionadas a
introdugao da TLP.

A emenda n° 12 pretende incluir comando na Lei n° 10.893/2004
para determinar que deverdo ser acrescidos da SELIC, mais 1% de juros no més
de pagamento, os valores que devem ser ressarcidos as empresas brasileiras de
navegacdo provenientes do adicional ao Frete para Renovacao da Marinha
Mercante (AFRMM) que deixaram de ser recolhidos em razao da nao incidéncia
do adicional sobre as mercadorias cuja origem ou cujo destino final seja porto

localizado na Regidao Norte ou Nordeste do Pais.

A emenda n° 13 pretende estender o prazo de decaimento do
direito ao produto do Adicional ao Frete para a Renovagao da Marinha Mercante
(AFRMM), que & previsto na Lei n® 10.893/2004, de trés para cinco anos.

A emenda n° 14 objetiva modificar o método de corregdo dos
valores depositados nas contas que beneficiam as empresas brasileiras de
navegac¢ao nos termos do art. 20 da Lei n° 10.893/2004.

As emendas n°® 12, 13 e 14 geram aumentos de despesas da
Unido, situacdo em que deveria ser apresentada estimativa de impacto
orgamentario-financeiro e respectiva compensacgao, conforme determinam o art.
117 da Lei de Diretrizes Orgamentarias para 2017 (Lei n® 13.408, de 2016), bem
como o art. 16 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°® 101, de
2000), fato que nao ocorreu. Assim, com relagao as emendas n°® 12, 13 e 14,

consideramos nao atendidas as exigéncias e as condigdes estabelecidas
pela LRF e pela LDO.

A emenda n° 16 modifica a Lei n° 10.849/2004, determinando a

equalizagdo das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Pro

I
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Pesqueira correra a conta de dotagtes orcamentarias especificas. Ainda, prevé
que sera enviado ao Congresso Nacional relatério semestral das operagoes de
financiamentos realizados no dmbito do Profrota Pesqueiro. O objetivo da emenda
é tornar a equalizagdo explicita, devendo a mesma ser considerada adequada e

compativel orgamentaria e financeiramente.

Por todo o exposto, as Emendas n°® 1, 6, 11, 12, 13, 14, 17, ¢ 36
enhcontram-se em desacordo com a legislagdao que rege o controle das
finangas pdblicas, em especial a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n® 101/2000) e a Lei de Diretrizes Orcamentarias. A Medida
Proviséria n® 777/2017 e as demais emendas nao apresentam vicios de
compatibilidade e adequa¢ao orgamentaria e financeira, uma vez que
nenhuma delas implica em rendncia de receita ou em aumento de despesa
publica.

Il. 4 DO MERITO

1. 4. 1 Resumo da Medida Provisoria n® 777/17

Como descrito no Relatorio, a MP n® 777/17 cria uma Taxa de
Longe Prazo — TLP, que substitui a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP como
referéncia de remuneragdo do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante — FMM, cujos
recursos sdo utilizados como fonte de financiamento de longo prazo para os

creditos concedidos pelos bancos publicos, principalmente pelo BNDES.

Em linhas gerais, a nova taxa tem como paradmetro de calculo a
variagdo do IPCA mais uma taxa de juros real prefixada, estabelecida em cada
operagao de financiamento, calculada de acordo com o rendimento das Notas do
Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) com prazo de cinco anos — nao por acaso a
maturidade média dos empréstimos e financiamentos que atualmente utilizam a

TJLP como base de remuneragéo. A adogao da TLP nio sera imediata, tend
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estipulado um periodo de transicao de cinco anos até que ela venha a refletir a
totalidade dos juros da NTN-B.

A MP n°® 777/17 determina, ainda, que os montantes dos trés
Fundos que forem repassados ao BNDES a partir de 2018 e que n&o forem
emprestados pela instituicdo passardo a ser remunerados pela taxa Selic e nao
mais pela TJLP ou TLP. O mecanismo também podera ser aplicado nos recursos
emprestados pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que hoje sao remunerados pela
TJLP. A Medida Proviséria veda a utilizagdo da TJLP a partir do proximo ano,
assegurando, porém, a continuidade do uso da antiga taxa para as operagdes

celebradas até o final de 2017.

Ambas as taxas — TJLP e TLP — tém o mesmo objetivo de balizar
a remuneragdo dos empréstimos e financiamentos de longo prazo concedidos
pelo BNDES com base nos recursos daqueles trés Fundos. O horizonte temporal
mais amplo das operacées custeadas pelos Fundos publicos € central no exame
desta questao: trata-se de empréstimos e financiamentos de longo prazo - vindo
dai o “LP" presente nas duas siglas. Operac¢des de longo prazo tém uma natureza
muito especifica. Dado o extenso periodo em que os detentores de capital se
VErao sem seus recursos e em que os mutuarios 0os empregarao, € necessario
que as taxas de juros que medeiam o pacto entre mutuantes e mutuarios reflitam

apropriadamente as incertezas decorrentes da longa duracao dessas operagoes.

Como se percebe, taxas de juros de longo prazo ndo surgem por
geragao espontanea. Decisdes de emprestar e de contrair empréstimos por um
longo periodo exigem, como ingrediente fundamental, a confianca de que o
ambiente econdmico seja suficientemente estavel para que se possam fazer
previsGes minimamente criveis. Em geral, taxas de juros de longo prazo florescem
em economias com bom historico — ou, pelo menos, com boas perspectivas — de
auséncia de surpresas. Quanto maior a percep¢ao da sociedade de que o
ambiente econdmico ndo sofrerd mudancgas abruptas — seja em termos legais,
seja em termos institucionais, seja em termos de variaveis econdmicas stricto

sensu — tanto maior a disposicdo de poupadores em emprestar seu capital para
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investidores durante um grande periodo ou, como normalmente se diz, no longo

prazo.

E verdade que, na auséncia de um ambiente econdmico estavel
que favorega o surgimento natural de uma taxa de juros de longo prazo, pode-se
instituir essas taxas. Foi 0 que ocorreu no Brasil ha 23 anos. Com o Pais recém-
saido de um periodo economicamente esquizofrénico que nos legou cinco
diferentes moedas e uma taxa de inflagdo acumulada da ordem de
incompreensiveis 37,5 bilhées por cento em apenas oito anos, instituiu-se, em
outubro de 1994 uma taxa de juros de longo prazo, a primeira TJLP. Dada a
balburdia econémica que vivéramos até entdo, ndo se dispunha de instituigées
privadas suficientemente arrojadas para ofertar fundos a prazos longes. Coube,
assim, ao Estado, por meio do Conselho Monetario Nacional, estabelecer a
metodologia de definigdo dessa taxa, baseada na rentabilidade da divida publica.
Determinou-se, entéao, a utilizagac da TJLP assim definida nos empréstimos de
instituicoes federais, como o BNDES, com o emprego dos fundos de poupancga
compulsaria a sua disposicao.

Paosteriormente, em 2001, alterou-se a metodologia da TJLP, até
hoje adotada. Ela passou a ser o resultado de dois componentes: a meta de
inflagdo e um prémio de risco associado as incertezas do longo prazo. Note-se

gue ambos os elementos sdo completamente arbitrarios, frutos de decisdo
administrativa.

O cardter ad hoc da TJLP era admissivel quando de sua
formulagdo, tendo em vista que a economia brasileira ainda ndo dispunha, a
época, de mercados de titulos de prazos longos, publicos ou privados. De la para
ca, no entanto, a gradual estabilizagdo macroeconémica permitiu o aumento da
confianga dos poupadores e investidores em instrumentos de divida piblica com
prazos cada vez mais elasticos. Em 2002, a curva de juros mal atingia 20 anos,
com participagdo pequena no estoque da divida em mercado. Hoje, porém,

negocia-se um variado cardapio de titulos do Tesouro Nacional com vencimentos

——

que variam de 2 a quase 40 anos, com aqueles de prazos mais longos e—=-
respondendo por mais de 30% do estoque.
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A discricionariedade na fixagdo da TJLP, assim, ja ndo é mais
necessaria. O mercado financeiro ja prové informagdes do custo de longo prazo
do dinheiro com que balizar as operacdes de longo prazo financiadas pelo
BNDES. Ja se pode comparar a TJLP definida artificialmente com as taxas de

juros de longo prazo determinadas naturalmente pela acdo dos mercados.

O coroldrio inescapavel é que ja se pode, hoje, mensurar o grau
do artifictalismo da TJLP. De um lado, pode-se comparar a TJLP com as taxas de
prazo correspondente ao da duracdo dos empreéstimos concedidos pelo BNDES,
de modo a se ter uma medida de qudo mais barato — ou mais caro — € o
financiamento de uma empresa via o banco em relagao ao financiamento do
Tesouro Nacional via mercado. De outra parte, pode-se comparar a TJLP com a
taxa Selic, de modo a se ter uma medida de quao mais baixas — ou mais altas —
s&o as remuneragOes dos recursos dos Fundos e da Unido usados pelo BNDES
em relacdo ao custo da divida incorrida pelo Tesouro Nacional. Esta segunda
comparagao, alias, € um dos aspectos importantes associados a introdug¢do da
TLP, da forma como proposta pela MP n° 777/17, e é o objeto do item 11.4.2.1,

mais a frente.

Os dados disponiveis mostram que, nos ultimos anos, a TJLP foi
fixada em niveis inferiores aos das taxas de titulos piblicos de prazo semelhante
ao dos contratos pactuados naquela taxa. Assim, de um lado, o Tesouro paga
mais pelos recursos captados no mercado e emprestados ao BNDES do que
recebe pelo pagamento desses empréstimos, dado que eles s&o remunerados a
TJLP. De outra parte, os trés Fundos recebem menos do BNDES pelos recursos
repassados ao banco, ja que remunerados a TJLP, do que poderiam obter se
esses recursos fossem investidos em titulos publicos. Desta forma, em ultima
analise, sdo os contribuintes e os trabalhadores chamados a cobrir o custo

dessas operagdes com a TJLP artifictalmente baixa.

Diferentemente da TJLP, a nova taxa a ser usada nos
financiamentos de longo prazo é definida por critério objetivo e tem ligagéo

umbilical com as condigfes de mercado correspondentes.
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II. 4. 2 Aspectos positivos da Medida Proviséria n® 777/17

11.4.2.1 — Impacto sobre as contas publicas

No jargao econdmico, entende-se como subsidio todo mecanismo
em politica publica que visa a reduzir o prego ao consumidor e/ou o custo do
produtor. Esse conceito € extensivel as finangas publicas, em que um subsidio
governamental representa, em geral, o valor repassado por entes pablicos a entes
privados com o objetivo de financiar, total ou parcialmente, a provisdo de servigos

ou a realizagéo de investimentos por empresas ou o consumo por individuos.

Em geral, a concessao de subsidios governamentais se da no
contexto da operagdo de fundos e programas publicos com o objetivo de fomentar
setores econbmicos, 0 acesso a servicos por segmentos de baixa renda, a
economia regional & o desenvolvimento econdmico. No caso especifico em que a
agdo publica envolve o financiamento de atividades econdmicas, ha que se

distinguir duas modalidades de subsidios.

A primeira € a dos subsidios financeiros, que correspondem a
desembolsos efetivos realizados por meio das chamadas equalizagdes de juros —
isto &, a diferenca entre a taxa de juros recebida pelo financiador e a taxa de juros
paga pelo mutuario — e equalizagdes de pregos, dentre outras operacgoes. O valor
despendido € tratado como despesa na contabilidade publica, sendo, portanto, de
carater explicito ou direto, e afetando o resultado primario do governo. Exemplo
deste tipo de subsidio nas operagdes do BNDES & o associado a execucio do
Programa de Sustentagao do Investimento (PSI).

A segunda modalidade e a dos subsidios crediticios, decorrentes
de programas oficiais de crédito, que oferecem condigdes mais acessiveis para 0s
tomadores que as oferecidas pelo mercado. O valor dos subsidios crediticios
corresponde a diferenca entre o custo de captacao do Tesouro Nacional e o custo
contratual dos empréstimos concedidos pelo governo. Diferentemente dos

subsidios financeiros, os crediticios sao tratados na contabilidade publica como

empréstimos, sendo, portanto, de carater implicito ou indireto. Eles afetam
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montante da divida bruta do setor publico, mas nao o resultado primario.
Exemplos deste tipo de subsidio implicito nas operagcées do BNDES sio os
associados aos empréstimos da Uniao ao proprio banco e os associados ao uso
pelo banco dos recursos postos a sua disposi¢ao pelos trés Fundos. Os subsidios
crediticios afetam o estoque da divida publica, sem, no entanto, figurar no balango
de receitas e despesas publicas, razao pela qual, no jargao técnico, eles situam-

se "abaixo da linha”.

Nos ultimos dez anos, o volume de subsidios concedidos pelo
governo federal ampliou-se substancialmente. Em valores atualizados {(em reais
de 2018), o montante passou de R$ 31 bilhées, em 2007, para R$ 115 bilhdes,
em 2016, tendo alcangado R$ 140 bilhdes, em 2015. Ao longo desses dez anos, a
conta de subsidios montou a consideraveis R$ 723 bilhdes, dois tercos dos quais
(R$ 499 bilhdes) apenas nos Ultimos cinco anos. Desse total, apenas 41% (R$
294 bilhdes) foram explicitos. Vale dizer, nada menos de R$ 59% do total de
subsidios (R$ 429 bilndes) concedidos pela Unidao entre 2007 e 2016 nao
passaram pelo escrutinio do Congresso Nacional, por ocasido do exame dos

Or¢amentos anuais.

A Figura 1 mostra a evolugdo dos subsidios concedidos pela
Unido entre 2007 e 2016:

Figura 1 — Subsidios concedidos pela Unido 2007-2016
(R$ bilhdes)
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Apresentado o quadro geral, voltamo-nos, agora, para ©
subconjunto dos subsidios associados as operagoes do BNDES com emprego da
TJLP, uma taxa de juros discricionaria, fixada sistematicamente em nivel inferior

ao custo da divida publica.

Quatro fundos e programas s3o diretamente afetados pela
mudanga na TJLP nas respectivas operagdes de financiamento e envolvem a

concessao de subsidios para seu funcionamento, a saber:

{i) os subsidios explicitos para equaliza¢éo de taxas de juros no ambito do

Programa de Sustentagéo do Investimento (PSI);

(ii) os subsidios implicitos associados aos empréstimos da Unido ao BNDES
— decorrentes da diferenca entre a taxa de captagdo do Tesouro Nacionai e a

TJLP, a taxa que remunera os emprestimos;

(fii) os subsidios implicitos associados ao custo de oportunidade incorrido
pelo FAT — correspondentes & diferenca entre a taxa Selic e a TJLP, tendo em
vista que os recursos do Fundo sdo remunerados pela TJLP, quando eles

poderiam ser remunerados a taxa Selic; e

(iv) os subsidios implicitos associados ao custo de oportunidade incorrido
pelo FMM — correspondentes a diferenca entre a taxa Selic e a TJLP, tendo em
vista que os recursos do Fundo sdo remunerados pela TJLP, quando eles

poderiam ser remunerados a taxa Selic; e

A Figura 2 mostra a evolugdo do valor dos montantes de
subsidios, implicitos e explicitos, despendidos entre 2007 e 2016 nas operagdes
ligadas a TJLP acima referidas, em valores atualizados. Por seu turno, a Tabela 1
mostra o total concedido de cada uma dessas modalidades de subsidios ao longo

do periodo, bem como o total geral despendido nos dez anos entre 2007 e 2016,
também em valores atualizados.

Figura 2 - Subsidios nas operagoes referenciadas a TJLP: 2007 a 2016
(R$ bilhdes de 2016)
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Tabela 1 - Total de subsidios concedidos nas operagdes referenciadas a TJLP
entre 2007 e 2016 (RS bilhdes de 2016)

Montante concedido
Discriminacao Tipologia
(RS bilhdes de 2016)
PSI Explicito 45,1
Empréstimos da Unido ao BNDES 139,8
FAT Implicito 82,4
FMM 17.5
TOTAL 284,7

*CD178B5201767573*
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Os dados acima mostram gue, nos ultimos dez anos, o montante
de subsidios associados as operag¢des diretamente afetados pela TJLP — isto é,
aquelas com o PSI, o FAT e o FMM, somadas aos empréstimos recebidos da
Uniao pelo BNDES - atingiram R$ 285 bilhdes, expressivos 39% do total geral de
subsidios concedidos pela Unido. Dos subsidios afetados pela TJLP, apenas o
montante de equalizagédo de juros no ambito do PSi — no valor de R$ 45 bilhées,
ou ndo mais de 16% — foi efetivamente contabilizado no Or¢gamento. Os restantes
84% de subsidios associados a TJLP — ou seja, R$ 240 bilhdes — por serem
implicitos, refletiram-se no aumento da divida, mas nao nas despesas publicas.
Desta forma, nos ultimos dez anos, R$ 240 bilhdes de subsidios decorrentes da
determinacdo administrativa e discricionaria da TJLP em niveis inferiores aos de
mercado foram concedidos sem que fossem explicitades no Orgamento da Unido.
Para fins de comparagao, o custo anual do Programa Bolsa-Famiiia € estimado
em R$ 30 bilhdes, ao passo que as despesas com a Politica Agricola custam
cerca de R$ 20 bilhées por ano.

O custo do subsidio de crédito associado ao emprego da TJLP
manifestou-se de forma indireta, sem o exame da sociedade, que foi chamada
apenas para pagar a conta. A rigor, esse custo foi coberto por dois grupos de
cidadaos desavisados: (i) os beneficiarios das politicas geridas pelos trés Fundos
— em especial, os do Seguro Desemprego e do Abono Salarial —, que se viram
prejudicados pela remuneragdo pela TJLP dos recursos dos Fundos entregues,
inferior & que poderia ser obtida na aplicagdo em titulos publicos; e (ii} os
contribuintes em geral, que financiaram via pagamento de tributos a diferenga
entre o custo dos recursos captados no mercado pela Unido e emprestados ao
BNDES e o custo artificialmente baixo de pagamento, pela TJLP, desses
emprestimos pelo banco.

Da forma como proposta na MP n° 777/17, a TLP sera
determinada com base na negociacdo de titulos publicos em mercado de livre e
de amplo acesso. Desta forma, as operagdes do BNDES passardo a ser
remuneradas em patamar semelhante ao do custo de financiamento do Tesouro
Nacional, permitindo que desaparega - ou, pelo menos, diminua

significativamente — o montante de subsidios implicitos decorrentes da difer
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entre o custo de captagao do Tesouro e o custo subsidiado das operagdes com
TJLP. A reducdo dos subsidios implicitos contribuird para reduzir a taxa de
crescimento da divida publica, diminuindo os superavits primarios necessarios
para o controle da dindmica da divida, com menor pressdo sobre os gastos
sociais e a necessidade de receita tributaria. Além disso, a adogao da TLP da
maneira prevista na medida provisoria em tela podera aumentar as receitas
publicas, pela possibilidade de repactuagdo dos empréstimos do Tesouro

Nacional aoc BNDES usando a nova taxa de juros ou a taxa Selic.

Pelos dois caminhos acima, a introducdo da TLP melhorara a
situagao fiscal, aumentando o nivel de confianga na sustentabilidade das contas
publicas, levando a menores expectativas de inflagéo, juros menores e menores

custos de financiamento publico.

11.4.2.2 — Transparéncia

Como apontado acima, atualmente os subsidios implicitos
associados a TJLP sao escamoteados, ao nao constarem do Orcamento Geral da
Uniao e, portanto, ao nao se submeterem ao escrutinio da sociedade, pelo exame
do Legislativo. Esta & uma pratica das mais indesejaveis. De fato, orgamentos
“paralelos” sdo antidemocraticos. Deve-se ter um processo or¢gamentario
transparente, no qual se possa realmente estabelecer prioridades nas despesas
publicas condizentes com o teto orcamentario. Além disso, € necessario que a
oferta dos beneficios seja disciplinada pelo Congresso no dambito do Orgamento,

com a determinagido de subsidios maximos a serem alocados anualmente em

|

setores especificos. Assim, & fundamental que haja transparéncia para a

Il

sociedade sobre os beneficiarios, os objetivos e as condigdes dos empréstimos

subsidiados — para onde esta indo o dinheiro e por que razio.

Embora reduza drasticamente a continuidade dos subsidios
implicitos, o uso da TLP em nada interfere na concesséo de subsidios explicitos,

que passam a constituir a tinica modalidade existente. A correspondente decisio,

*+ CD1785201767573*

porém, sera feita pelo Legislativo, a exemplo do que ocorre com progr
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essa decisdo implicara a definigdo da despesa publica a ser cortada para
acomodar os subsidios que serdo transferidos aos bancos publicos, como o

BNDES, e repassados as empresas tomadoras de crédito.

Desta forma, a medida provisoria sob analise tem o condac de
tornar mais transparente e democratica a decisdo de quem deve receber
subvengoes publicas, ao refleti-la direta e explicitamente no Orgamento e trazé-la
para o foro apropriado, que é o Congresso Nacional. Trata-se, indubitavelmente,
de importante aperfeicoamentc do processo orgamentario, o que representa

inegavel melhora institucional.

11.4.2.3 — Diminuigdo da regressividade na congcessdo de crédito

As operagdes de financiamento concedidas pelo BNDES
embutem, como se viu, subsidios que sao custeados, em uitima analise, pelos
contribuintes e, em particular, pelos trabalhadores do setor privado. Assim, &
pertinente que se analise a distribuicido dos recursos aplicados pelo banco, em
termos de porte dos empreendimentos beneficiados. Em principio, espera-se que
recursos subsidiados por toda a sociedade sejam prioritariamente direcionados as
empresas que nao necessitem de crédito estatal para se financiar. Em tese,
empresas maiores, com estrutura e qualidade de risco suficientes para obterem

crédito privado de longo prazo a taxas competitivas nao deveriam ser ungidas
com beneficios publicos.

Os dados, porém, sugerem que os desembolsos do BNDES,
balizados pela TJLP, destinam-se, em sua maioria, justamente para as empresas
maiores. A Figura 3 mostra que, entre 2007 e o primeiro semestre deste ano,
mais de 70% dos recursos emprestados pelo banco foram captados por empresas
de grande porte, aquelas com faturamento anual superior a R$ 300 milhdes.
Menos de 30% dos recursos subsidiados, portanto, foram alocados as médias,

pequenas e microempresas.

Figura 3 - Distribuicao das operagdes de crédito do BNDES pelo porte das
empresas clientes: 2007 a 2017 (%)
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Em contrapartida, os trés maiores bancos comerciais brasileiros —
itau, Santander e Bradesco — destinavam, em margo deste ano, pouco mais de

40% de suas operagdes de crédito a empresas de grande porte, como pode ser
visto na Figura 4.
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Figura 4 — Distribuicdo das operagdes de crédito dos bancos Itad, Santander e
Bradesco pelo porte das empresas clientes: margo de 2017 (%)
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Constata-se, assim, que a atual sistematica de oferta de crédito
subsidiado pelo BNDES promove uma indesejada e - estamos certos —
involuntaria transferéncia de renda da sociedade para grandes grupos
econdmicos. Neste sentido, a substituicdo da TJLP pela TLP, ao suprimir a fonte
de subsidios implicitos associados ao uso sub-remunerado dos recursos dos

Fundos, contribuira para eliminar este fator de regressividade.

QOutro elementc de reflexdo provém dos dados sobre a evolugio
nos ultimos anos da composigac das fontes de financiamento do investimento no
Brasil, apresentados na reunido de audiéncia publica promovida por esta
Comissao em 12/07/17. Observa-se redugdo da participagao de recursos proprios
a partir de 2009, justamente quando o BNDES aumentou significativamente seus
desembolsos. Esse comportamento sugere que se tenha observado uma
substituicao de fontes, com as grandes empresas fazendo uso crescente dos
créditos subsidiados a elas ofertados no lugar dos lucros retidos. Neste caso,
reforgam-se as evidéncias da regressividade decorrente do uso extensivo de juros

subsidiados, por meio do qual os trabalhadores e a massa de médias, pequenas

. ) : o s
microempresas financiam os acionistas dos grandes grupos. =
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11.4.2.4 — Desconcentragdo regional na concessao de crédito

De maneira analoga ao que se observa na distribuigdo por porte
do cliente dos recursos subsidiados concedidos pelo BNDES, vista anteriormente,
também na distribui¢gdo pela regido das empresas clientes se percebe um viés
regressivo na concessdo dos beneficios. Como revela a Figura 5, quase metade
das operagdes de crédito do banco nos dez anos e meio entre 2007 e o primeiro
semestre de 2017 contemplaram empresas da Regiao Sudeste e um quinto deias
foram direcionadas a Regido Sul. Em sintese, 70% dos empréstimos
implicitamente subsidiados e explicitamente custeados pela sociedade beneficiam
clientes localizados na parte mais rica do Pais, cabendo ao Nordeste ndo mais de

13%, ao Centro-Oeste, 10% e ao Norte, meros 7%.

Figura 5 — Distribuigao das operagdes de crédito do BNDES pela regiao de
localizagao das empresas clientes: 2007 a 2017 (%)

@ Sudeste ©Sul < Nordeste . Norte & Centro-Oeste

Pode-se concluir, entdo, que os recursos que deveriam amparar o
trabalhador, por meio do FAT, e os recursos transferidos ao governo pelos

contribuintes, por meio dos impostos, sao hoje emprestados a taxas abaixo das
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tém acesso ao mercado de crédito, e para as regides mais desenvolvidas do
Brasil. Assim, eliminado o foco dessa distorgdo, pela substituicdo da TJLP pela
TLP, pode-se esperar que seja democratizado o acesso ao credito para as
empresas de menor porte e para aquelas localizadas fora dos grandes centros

produtores do Pais.

11.4.2.5 — Tratamento assimétrico com relacdo aos Fundos Constitucionais
de Financiamento

Assim como ocorre com 0s recursos do FAT carreados para o
BNDES, os empréstimos dos Fundos Constitucionais de Financiamento das
Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste (FNO, FNE e FCO) embutem taxas de
juros subsidiadas. O tratamento contabil desses subsidios, porém, é

significativamente diferente, num caso e nos outros.

A primeira distincdo corresponde ao fato de que os aportes fiscais
para os Fundos Constitucionais de Financiamento sao incorporados aos
respectivos patrimdnios, sendo fais transferéncias deduzidas da receita bruta da
Unido. Nao s&o, portanto, empréstimos a juros subsidiados implicitos, como as
transferéncias do FAT para o BNDES.

Em uma segunda disting&o, a evolugcdo mais rapida ou mais
lenta dos patriménios dos Fundos Constitucionais de Financiamento decorrente
de maior ou menor liberacdo de empréstimos subsidiados afetara o resuitado

primario dos Fundos. Em contrapartida, o custo fiscal de maior ou menor

integralmente escamoteado no financiamento da divida publica,

Uma importante terceira diferenca € que o resultado primario dos
Fundos Constitucionais de Financiamento esta incluido no limite da evolugéo dos
gastos publicos, definido pela Emenda & Constituigdo n° 95, de 15/12/16. Assim,

uma forte expansao dos Fundos a taxas de juros subsidiadas influird no
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primarias compensatorias. Como visto anteriormente, 0 mesmo nado ocorre em

consequéncia dos empréstimos subsidiados do FAT ao BNDES.

Por fim, os recursos dos Fundos Constitucionais de
Financiamento repassados aos bancos operadores — Banco da Amazénia, Banco
do Nordeste do Brasil e Banco do Brasil — e por eles ndo emprestados sao
remunerados pelos bancos as mesmas taxas que aufeririam se tivessem aplicado
0s recursos. Como se lembrara, trata-se de sistematica bem distinta da seguida
pelo BNDES, que remunera os empréstimos do FAT e da Unido a TJLP, gerando,

portanto, ganhos decorrentes da ina¢ao financeira.

Desta forma, nac se necessita estender aos Fundos
Constitucionais de Financiamento a aplicagdo da TLP, ja que a sistematica
vigente confere aocs efeitos fiscais dos subsidios concedidos por esses Fundos
Constitucionais a transparéncia que falta no caso das operacdes subsidiadas
levadas a cabo pelo BNDES. Como tera ficado claro, o tratamento assimétrico
entre os subsidios concedidos pelos Fundos Constitucionais de Financiamento e
os concedidos pelo BNDES é claramente desvantajoso para as regibes mais
pobres do Brasil. De fato, esses mecanismos de desenvolvimento regional estao
sujeitos aos limites impostos pela disciplina fiscal, ao contrario do que ocorre com

a atuagao do Banco, que se processa a margem de toda e qualquer restricio

or¢amentaria.

Assim, € oportuno registrar que a substituigdo da TJLP pela TLP,
na forma como proposta na medida provisoria em tela, nao afetard o custo nem a

sistematica de concessao de crédito favorecido a empreendimentos no Norte, no

Nordeste e no Centro-Oeste.

11.4.2.6 — Proteg&o ao trabalthador
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A principal fonte de recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador
— FAT sao as contribuigdes para o Programa de Integragao Social — PIS, criado

pela Lei Complementar n° 7, de 07/09/70, e para o Programa de Formacgéao do

*x CDh178520176753+

Patriménio do Servidor Publico — Pasep, instituido pela Lei Complementar n° 8
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03/12/70. Nos termos do art. 239 da Constituigdo, 0s recursos provenientes da
arrecadacao das contribuigdes para o PIS e para o Pasep foram destinados ao
custeio dos Programas do Seguro Desemprego e do Abono Salarial, ao
financiamento de programas de qualificacao de trabalhadores e, em parcela néao
inferior a 40% dos recursos, ao financiamento de Programas de Desenvolvimento

Econdmico, esses ultimos a cargo do BNDES.

Como se vé, o FAT é, basicamente, um fundo destinado a apoiar
o trabalhador, sendo financiado pela tributagdo de todas as empresas. Os
recursos que abastecem o FAT, portanto, nao sao gratuitos: eles provém da

sociedade. S6 no ano passado, o total atingiu cerca de R$ 54 bilhdes.

Os recursos do Fundo repassados compulsoriamente ao BNDES
sdo remunerados pelo banco a TJLP, taxa, como visto, inferior a qualquer das
alternativas de aplicagdo disponiveis. Trata-se, portanto, de sub-remuneragao: o
FAT é onerado pela concessao do subsidio implicito correspondente a diferenca
entre o custo de obtencéo de recursos pela Unido e o rendimento pela TJLP. De
maneira equivalente, pode-se dizer que os trabalhadores sao tributados
implicitamente por este montante. A Tabela 1 mostra que se esta falando de
impressionantes R$ 82,4 bilhdes apenas nos ultimos dez anos! Em outras
palavras, entre 2006 e 2016, obrigou-se o FAT a abrir mao de R$ 82 4 bilhdes,
recursos que poderiam ter sido empregados nos programas de valorizagdo e de
apoio ao trabalhador, e que foram transferidos aoc BNDES e, majoritariamente, a

grandes empresas das regides Sul e Sudeste.

Este € um ponto gque adquire importancia especial neste momento
de dificuldades econdmicas, quando os recursos do FAT sao ainda mais
demandados para atender & elevagio das despesas com Abono Salarial e com
Seguro Desemprego. Estima-se que, neste ano, as receitas totais do Fundo
sejam inferiores em R$ 18 bilhées as despesas totais, déficit que devera subir
para R$ 20 bilhdes em 2018. Esse descompasso €&, obviamente, coberto pelo
Tesouro Nacional, vale dizer, pelas familias e empresas. Assim, o dinheiro que

falta para o trabalhador sobra para as empresas beneficiadas pelos juros
subsidiados.
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Constata-se, assim, mais um aspecto positivo trazido pela MP n°
777/17. A obrigatoriedade de remunerar pela TLP os recursos do FAT repassados
ao BNDES e por este emprestados garante um melhor retorno para o capital do
Fundo e, por conseguinte, maior disponibilidade financeira para a realizagao de
programas de amparo ao trabalhador e uma utilizagdo mais eficiente e menos

inigua da tributagao pelas contribui¢des para o PIS e para o PASEP.

Qutro ponto que consideramos meritério na medida provisoria em
analise diz respeito ao dispositivo, constante do art. 1° § 2° que preconiza a
remuneracdo pela taxa Selic dos recursos dos Fundos repassados as instituicées
financeiras enquanto nao aplicados. Reforca-se, também por este canal, o efeito
positivo de maior disponibilidade de recursos para os Fundos, que passam a ter
um retorno compativel com as oportunidades de mercado. Além disso, elimina-se
o incentivo a inacao hoje presente na sistematica vigente. Com efeito, em termos
estritamente financeiros, € uma opg¢éo atraente para o BNDES a manutencao em
tesouraria de recursos transferidos pelo FAT sem empresta-los, ja que tais
recursos sao sub-remunerados & TJLP e podem ser aplicados pelo banco em

titulos publicos, contribuindo para o aumento de seu lucro contabil.

11.4.2.7 — Reducéo dos juros da economia

Ndo ha ddvidas de que as taxas de juros praticadas nos
mercados de crédito do Brasil so historicamente elevadas, inclusive em termos
reais. A Figura 6 mostra a evolucao, entre janeiro de 2011 e abril de 2017, de trés
taxas de juros de mercado — livres de pessoa fisica, livies médias e livres de

pessoa juridica — além da taxa Selic e das taxas médias no crédito direcionado do

)
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BNDES. Como se pode perceber, nesse periodo, os juros de operacées de
credito livre situaram-se muito acima da taxa Selic, que, por sua vez, superou as

taxas cobradas pelo BNDES quase todo o tempo.

Dois fatores explicam em grande medida o alto custo do
dinheiro no Pais. De um lado, o permanente desequilibrio das contas pablicas,
que aumenta a demanda do setor publico por empréstimos e, consequentemente,

THTTHIR

reduz a oferta de recursos a disposicao das pessoas e das familias. w00 FEX
@ S
« P
FL_ a L [

f

Cocwh .



‘\Jf

44

Figura 6 — Taxas de juros do crédito do sistema financeiro (% a.a.)
janeiro 2011 — abril 2017
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De outra parte, um segundo fator, menos conhecido, & o fato de
que aproximadamente metade do estoque de crédito ofertado na economia
brasileira esta sujeito a taxas tabeladas, que redundam em menores lucros para
as instituicdbes que as praticam. Os lucros menores em crédito direcionado, por

sua vez, sdo compensados por maiores lucros em operac¢des de credito livre.

Estudo realizado por Goldfajn® revela que, entre 2011 e 2016, o

spread bancario — isto €, o custo de captagdo dos bancos e a taxa cobrada nas

operagdes de crédito — atingia, na média de todos os mercados, 16,9 p.p., dos
quais 4,1 p.p. correspondiam aocs lucros das instituigbes. Quando considerado
apenas 0 mercado de credito livre, no entanto, o spread bancario agregado
chegou a 259 p.p., com lucros na casa dos 6,8 p.p. Lucros mais altos nos

mercados livres, assim, parecem explicar os spreads mais elevados — e

> GOLDFAJN, llan. Painel Frojeto de Spread Bancario. Banco Central do Brasil. Fev
2017,
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consequentemente, as taxas de juros mais elevadas — nestes mercados: em maio
passado, os spreads médios nos segmentos livres alcangavam 53,5 p.p. para
pessoas fisicas e 11,1 p.p. para pessoas juridicas, ao passo gue 0s numeros
correspondentes nos segmentos de crédito direcionado limitavam-se a 3.9 pp. e

48 p.p.

A existéncia de grande volume de crédito direcionado na
economia, portanto, reflete-se em forte subsidio cruzado, em que menores lucros
em crédito direcionado sac compensados por maiores lucros em operagées de
crédito livre. Nessas condi¢gbes, a parte do spread paga por empresas €
consumidores qgue ndo tém acesso ao crédito subsidiado tem de financiar a outra
parte, atendida pelas empresas com acesso aos juros subsidiados. E um
fenémeno analego, e de efeito semelhante, ao da “meia entrada” nos espetaculos
culturais: para conceder ingressos mais baratos a uma parceia do publico, os

organizadores tém de cobrar ingressos mais caros daqueles que nio tém direito
ao beneficio.

E de se esperar, assim, que a virtual eliminacdo dos subsidios
implicitos decorrente da introducdo da TLP nas operagdes de financiamento com
recursos dos trés Fundos — de Participacao PIS-Pasep, FAT e FMM —, proposta
pela MP n® 777/17, contribua para reduzir as taxas de juros na economia. O efeito
benefico da TLP neste particular se dara nos dois canais que, hoje, explicam os
elevados niveis dos juros no Brasil.

De um lado, a diminuigdo do montante dos subsidios implicitos —
que, lembramos, somou, nos Ultimos dez anos, o impressionante total de R$ 240
bilhdes, em reais de 2016, apenas nas operagdes com recursos do FAT e do
FMM, e nos empréstimos da Unido para o BNDES - incorridos pelo Tesouro
Nacional diminuira as necessidades de financiamento do setor ptblico em igual
medida. Em consequéncia, a demanda do setor piblico por recursos sera

reduzida, com reflexos diretos em seu custo de captagao e na diminuicao da taxa
de juros estrutural da economia.
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os bancos comerciais. Os primeiros passardo a captar dos fundos publicos
remunerando-0s a uma taxa maior, a0 passo que 0s bancos privados passarao a
captar a taxas livres mais baixas e a emprestar a taxas livres também mais

baixas.

Assim como no caso dos espetaculos teatrais, a aboligéo da meia
entrada fara convergir os pre¢os necessariamente altos e os pregos artificialmente
baixos. A sociedade sera beneficiada por taxas de juros mais baixas para todos,
e Nn&o apenas, como ocorre hoje, para a minoria que dispde de acesso ao crédito
subsidiado.

11.4.2.8 — Aumento da produtividade da economia

Em geral, empréstimos subsidiados, com juros inferiores ac custo
de oportunidade, favorecem a realizacéo de projetos de baixa qualidade, que nao
apresentam retorno social apreciavel e que, possivelmente, ndo se concretizariam
se confrontados com outras alternativas de aplicagdo mais eficiente. Nessas
condigbes, o capital investido & alocado de maneira ineficiente, reduzindo a

produtividade agregada da economia.

Acreditamos que a introdugéo da TLP aproximara a remuneracao
dos recursos do seu custo de oportunidade, levando a uma melhor alocagéo do
capital. De fato, sendo a TLP uma taxa de juros ainda abaixo das de mercado,
porém mais em linha com as taxas de mercado, sera exigida naturalmente mais
disciplina na alocagao de capital. Assim, com a aplicacido da TLP, o custo dos
empréstimos no BNDES estara mais proximo ao de mercado, obrigando a que o
custo do projeto financiado tenha de ser compativel com seu retorno. Dadas estas
restricbes, projetos de baixo potencial de retorno terado justificativa mais dificil,
permitindo melhor uso dos escassos recursos publicos, com consequente

aumento da produtividade agregada da economia brasileira, trazendo beneficios
diretos para toda a sociedade.

/1.4.2.9 — Maior eficiéncia da politica monetaria
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As acdes de politica monetaria visam a perseguir a estabilidade
de pregos, com baixas taxas de inflagdo na economia, por meio de seus efeitos
sobre a decisdo das empresas e das familias em consumir e investir. De um
modo geral, quando a demanda agregada se eleva, sem o correspondente
aumento da oferta de bens e servigos, os precos tendem a subir. Assim, em
momentos de maior demanda, o0 aumento das taxas de juros tem o objetivo de
tornar o consumo presente mais caro que o consumo futuro. Em outras palavras,
quando os juros se elevam, torna-se mais atraente para empresas e pessoas
postergar o consumo e poupar mais, de modo a aproveitar os retornos financeiros
mais elevados, reduzindo-se, desta forma, a demanda agregada e diminuindo as

pressdes sobre os aumentos de pregos.

O principal canal de transmissao das decisdes de politica
monetaria do Banco Central € o crédito. Espera-se que elevagdes na taxa de
juros basica levem a elevacbes nas taxas de juros disponiveis para empresas e

pessoas, reduzindo a demanda por crédito para investimento e consumo.

O Brasil apresenta uma particularidade, no entanto, que diminui a
efetividade da execugao da politica monetaria: a elevada participacdo, no volume
total, do crédito direcionado, com taxas de juros subsidiadas. Atualmente, essa
parcela alcanca 50,3% do estoque de crédito global. O crédito direcionado para
pessoas juridicas representa 25,1% do volume de crédito total da economia,
respondendo o BNDES por nada menos de 69% deste mercado. Desta forma,

quase 70% do crédito a empresas brasileiras corresponde as operag¢des do banco
com juros subsidiados.

Dado que a TJLP & o parametro basico de remuneragao das
operagdes de crédito subsidiado efetuadas pelo BNDES e dado que esta taxa ndo
guarda relagao com as taxas de juros basicas definidas pelo Banco Central, tem-
se um quadro em que praticamente 70% do estoque de crédito a pessoas
juridicas no Pais sdo insensiveis a politica monetéaria. Em principio, entédo, & de se
esperar que se gere um efeito “meia entrada”, sequndo o qual o fato de uma parte

substancial da economia nao responder as flutuagdes da taxa Selic levem a
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necessidade de que aquelas flutuagcbes sejam mais pronunciadas, para gue se

facam sentir pela outra parte.

Argumenta-se, no sentido contrario, que nao seria a parcela do
estoque de crédito direcionado na economia a variavel relevante para influenciar a
efetividade da politica monetaria, mas, sim, o fluxo de novos créditos na
economia. Por este raciocinio, o fato de operagbes de crédito direcionado do
BNDES responderem por 70% do estoque de crédito a pessoas juridicas seria
irrelevante, frente & constatagdo de que a participagdo dessas operag6es

representa uma fragaoc muito menor do fluxo de novos créditos.

As evidéncias empiricas disponiveis, porem, ndo apoiam esta
interpretagdo. Em particular, Bonomo e Martins® mostram, utilizando dados de
quase 300 mil empresas nao financeiras, que o canal do crédito para transmissao
da politica monetaria € sensivelmente atenuado para empresas com acesso a
credito subsidiado. De acordo com suas investigacbes econométricas, um
aumento de 1% na taxa Selic leva a um aumento de 1,15% nas taxas de juros
cobradas por bancos comerciais de empresas sem acesso a crédito subsidiado,
mas a um aumento de apenas 0,89% para as empresas com metade de seus
passivos em operagdes de crédito subsidiado. Além disso, o aumento de 1% na
taxa Selic leva a retragdo de 3% na taxa de crescimento da demanda por crédito
por empresas sem acesso a crédito subsidiado, mas a uma diminuigdo menor, de

2%, no caso de empresas cujo passivo seja todo ele associado a operacgdes de
crédito subsidiado.

Assim, a presenca de elevados volumes de crédito subsidiado no
estoque global de crédito na economia diminui a poténcia da politica monetaria,
isto &, os movimentos de politica monetaria tém de ser intensificados para terem o
mesmo efeito sobre a inflagdo. Neste cenario, a prevaléncia do crédito subsidiado
aumenta a taxa de juros necessaria para estabilizar a inflagao, fazendo com que a

taxa Selic fiqgue mais elevada do que precisaria ser e com que juros em geral
também se tornem mais altos.

4 BONQMO, Marco e MARTINS, Bruno. “The Impact of Government-Driven Loans in the Monetary
Transmission Mechanism: What We Can Learn from Firm-Level Data". Banco Central do Br
Working Paper 419. Margo de 2016.




49

Desta forma, a introducéo da TLP, ligada a uma taxa de mercado,
tornara o crédito — mesmo o incentivado — mais sensivel as agfes da politica
monetaria e aperfeicoara a eficacia da atuagdo da autoridade monetaria. Em
consequéncia, a gradual substituicdo da TJLP pela nova taxa de juros levara o
Banco Central a precisar de aumentos menores na taxa Selic e de ciclos menos
intensos de elevagdo da taxa Selic para controlar a inflagdo. Como resultado,
havera menos volatilidade das taxas de juros, menores prémios de risco e
menores juros de longo prazo para todas as empresas e familias, ndo apenas

para os agentes que hoje tém acesso privilegiado aos financiamentos baseados
na TJLP.

1.4.2.10 — Desenvolvimento do mercado de capitais de longo prazo

A vigéncia de uma taxa subsidiada e de determinagao
discricionaria, como a TJLP, inibe a formagao e a consolidagao de um mercado
de crédito privado de iongo prazo no Brasil. A substituicdo desta taxa pela TLP,
previsivel e prefixada, vinculada a uma taxa de juros de mercado, permitira a

remoc¢ao desse entrave por dois caminhos principais.

Em primeiro lugar, a possibilidade de acesso a fontes de
financiamento subsidiado pelas empresas beneficiadas — geralmente, como visto
anteriormente, de grande porte — retira quaisquer incentivos para que essas
empresas busquem modalidades de financiamento privado. Afinal, € mais racional

que elas promovam uma substituicdo de fontes de financiamento: ao invés de se

financiarem com recursos proprios ou de recorrerem a mercados privados, faz ==«

mais sentido que as empresas beneficiadas distribuam resultados aos seus
acionistas e utilizem a fonte mais barata a elas disponivel, sob a forma de crédito
tabelado oferecido pelo BNDES, baseado na TJLP.

Nessas condigées, ndo ha atratividade para que financiadores
privados, como bancos e investidores institucionais, brasileiros e estrangeiros,
busquem entrar nesse mercado de financiamento. Nao ha como se estimular o
desenvolvimento de outras fontes de crédito, como um mercado de capitais e u

- OO
mercado de crédito para prazos mais longos. Q}EF
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Assim, ao reduzir incentivos para a substituigdo de fontes de
financiamento, a introducdo da TLP como pardmetro de remuneracdo dos
financiamentos de instituicBes financeiras oficiais contribuird para eliminar essa

disfungao estrutural.

Em segundo lugar, a caracteristica da TLP de ser uma taxa de
juros conectada a uma taxa de mercado permitird que os bancos oficiais federais,
especialmente o BNDES, passem a encontrar demanda peia securitiza¢éo de sua
carteira, isto &, pela emissdo de papéis lastreados em seus ativos, ja que estarao
remunerados a taxas de mercado. Atualmente, ndo h& nenhum interesse de
investidores institucionais — como seguradoras e fundos de pensdo — pelas
operagbes de securitizacdo, que gerariam papéis lastreados em ativos
remunerados a uma taxa arbitraria, sem relacdo com taxas de mercado e,
portanto, de alto risco.

A possiblidade de securitizacdo pelo BNDES dos projetos
financiados pelo banco permitira a renovagio e a reciclagem de seu crédito.
Também Ihe sera possivel contratar operagdes no mercado de derivativos,
possibilitando-lhe uma melhor gestdo de risco de seus ativos. Ao mesmo tempo,
gerara um mercado secundario para os produtos securitizados que atraird
investidores privados para o mercado de financiamento de longe prazo —

especfalimente para infraestrutura. Desta forma, o BNDES fomentara um mercado
de capitais de longo prazo.

A parceria com fontes privadas beneficiara o BNDES de varias
formas. A convergéncia de sua nova taxa-base, a TLP, para as taxas do Tesouro
permitira ao banco o acesso direto ao mercado, o que ihe facultara compartilhar
riscos e prazos, além de acesso a uma ampla fonte de recursos para financiar o
parque industrial brasileiro. Nesse cenario, o Tesouro Nacional deixara de ser a
grande fonte de financiamento do BNDES.

1.4.2.11 — Previsibilidade
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A TJLP & uma taxa de juros ad hoc, pos-fixada, repactuada
trimestralmente. A TLP, em contraste, é prefixada em termos reais, o que &
particularmente interessante no caso de financiamentos de projetos que, por
corresponderem a ativos econdmicos reais, representam protecdo natural diante
de movimentos inflacionarios. Além disso, é ligada ac custo do financiamento do
Tesouro Nacional, o que lhe confere a condigdo de elo relevante na cadeia
virtuosa de reformas macroeconémicas. A TLP & parte importante dessa agenda
de reformas. Por todos os aspectos positivos acima apontados, sua introducgéo
contribuira sobremaneira para que se atinja mais prontamente a convergéncia
para a sustentabilidade estrutural da economia. Essa convergéncia, por seu turno,
contribuird para a ancoragem mais expedita das expectativas de estabilidade,
reduzindo as oscilagdes da inflagdo e, consequentemente, da propria TLP,

reforcando os beneficios de previsibilidade a ela associados.

Il. 4. 3 O que a Medida Provisoria n® 777/17 nao é

Em nossa opinido, tdo importante quanto se conhecer os objetivos
da proposi¢ao sob exame é entender o que ela NAO pretende. Ao contrario do
que poderia sugerir uma vista d’olhos mais apressada, a medida provisoria NAO
representa uma ameaga a capacidade de intervencio estatal que vise a prover
estimulos & atividade econdmica. NAO busca a MP n°® 777/17, em patticular,
atentar contra a possibilidade de o Estado utilizar instrumentos crediticios de
estimulos setoriais via instituicbes financeiras oficiais, por meio do que se

convenciona chamar de “politica industrial”.

A foco da proposicdo em tela nao é a oportunidade ou a
propriedade de se executar politica industrial. Na verdade, seu foco é bem mais
restrito; tado-somente, as diretrizes de remuneragdo dos trés Fundos -~ de
Participagido PIS-Pasep, FAT e FMM - cujos recursos sido empregados como
fontes de financiamento de projetos de investimento de longo prazo. Para sermos
ainda mais especificos, a MP n° 777/17 nem seqguer tem o objetivo de proibir a

concessdo de subsidios: a matéria busca, apenas, coibir o uso indiscriminado e
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volumoso de subsidios implicitos, em virtude das consequéncias negativas

trazidas por seu emprego, as quais foram objeto da Parte 11.4.2 deste Voto.

E imperioso ressaltar que a vigéncia desta Medida Proviséria e da
Lei que dela resultar, se aprovada pelo Congresso Nacionai, em nada afetara a
concessdo de subsidios governamentais, desde que eles sejam explicitos. O
Estado mantera a prerrogativa de sugerir a oferta de credito subsidiado para
empresas ou setores especificos considerados meritorios, inclusive mediante
taxas de juros especiais, desde que a proposta seja claramente enunciada e que
seus efeitos financeiros sejam — novamente a palavra — explicitamente trazidos ao
escrutinio da sociedade, por meio do exame do Orgamento efetuado por seus

representantes no Poder Legislativo.

Acima de tudo, espera-se que a introdugcae da TLP, da forma
como determinada na proposigdo sob analise, faca com que, doravante, a
concessdo de subsidios pelo Poder Publico seja guiada pelo signo da
transparéncia e do empoderamento da sociedade. Espera-se que, daqui para a
frente, todas as concessbes de subsidios sejam precedidas de cuidadoso e
tempestivo exame de seu impacto financeiro, econdmico e social. Espera-se que,
a partir de agora, nunca se perca de vista que a destinagio de recursos publicos
a empresas ou setores especificos deve competir, no mérito, com usos
alternativos e ndo menos importantes desses mesmos recursos, como educagao,

salde e seguranga publica, dentre outros.

Nunca é demais lembrar, a proposito, que a préopria TLP, como
formulada na MP n°® 777/17, é uma taxa subsidiada, ja que ¢ inferior as taxas de
mercado. Assim, o financiamento & TLP ainda é um subsidio — a diferenca é que
envolvera transferéncias explicitas e em volumes menores que os
correspondentes ao emprego da TJLP. N3o se pode perder de vista, alids, que a
capacidade de financiamento a taxas de juros com prémio de risco soberano,
como € o caso dos juros reais das NTN-B, é um privilégio do Tesouro Nacional.
Este privilégio esta sendo estendido pela MP n°® 777/17 as instituicdes financeiras
oficiais, como o BNDES.
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Il. 4. 4 Avaliagio das principais criticas feitas a Medida Proviséria n°
77712017

11.4.4.1 — O fim do BNDES?

Como salientado na Parte 3 deste Voto, a MP n°® 777/17 ndo tem
como objetivo, nem sequer remoto, nenhuma contestagéo a execugdo de politica
industrial pelo Estado. Em particular, ndo traz nenhum dispositivo que possa
diminuir a relevancia da atuacdo do BNDES ou ameagcar seu papel como banco

de desenvolvimento.

A proposicdo em exame busca apenas eliminar o mecanismo
incomum de concessao de empréstimos pelas instituigdes financeiras oficiais —
dentre as quais, 0 BNDES — a taxas de juros inferiores ao custo de endividamento
do Tesouro Nacional. Visa, portanto, a impedir a concessao de subsidios

implicitos, ndo transparentes.

O banco mantera, no entanio, a capacidade de fornecer
emprestimos a taxas de juros subsidiadas — isto &, abaixo das taxas de mercado —
para segmentos econdmicos considerados prioritarios. Sera estendido ao
BNDES, ademais, o privilégio, que é da Unido, de conceder financiamentos ao
setor produtivo com o prémio de risco soberano, o mais baixo que existe. A
considerar, ainda, que, da forma como a TLP é formada, o mutuario que contratar
emprestimos tendo esta nova taxa de juros como parametro, tera a garantia de
manutencao da taxa real ao longo de toda a duragao do financiamento assumido.
O risco da garantia real serd, portanto, assumido pelo Tesourc Nacional.
Naturalmente, as empresas sempre poderdo contratar no mercado seguro para
variagbes da taxa nominal, decorrente de variagdes na inflagdo. Desta forma, a

TLP sera ainda uma taxa muito atraente para os investimentos de longo prazo.

O BNDES mantera outra valiosa prerrogativa: 0 acesso aos
recursos do FAT, que continuard a ser uma fonte de longo prazo barata. Mais
ainda, uma fonte cujos recursos podem ser captados em prazos iguais aos de

aplicagéo, algo particularmente raro no mercado privado de crédito de lon
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duracdo, o que confere ao banco uma consideravel vantagem sobre as

instituicbes comerciais.

Ratificando o que ja apontamos no item 11.4.2.10, a operagao com
a TLP, dotada da caracteristica de ser uma taxa de juros ligada a uma taxa de
mercado induzira o surgimento de demanda pela securitizacao da carteira de
ativos do BNDES. Pelos motivos anteriormente expostos, a securitizagdo dos
projetos financiados pelo banco permitird a renovagdo e a reciclagem de seu
crédito. A possibilidade que se abrira de contratagdo de operagdes no mercado de
derivativos permitira melhor gestdc de risco de seus ativos. Ademais, a
convergéncia da TLP, para as taxas do Tesouro conferira ac BNDES acesso
direto ao mercado, que facilitarda o compartilhamento dos riscos e prazos, abrira
ao banco a possibilidade de contar com ampla fonte de recursos para financiar o
setor produtivo do Pais e o libertara da restricéo de ter o Tesouro Nacional como

sua principal fonte de financiamento.

E importante ressaltar que, na vigéncia da MP n°® 777/17 e da Lei
que vier a sucedé-la, o BNDES continuara desempenhando sua fungao primordiat
de banco de desenvolvimento, mormente no financiamento e apoio a projetos cujo
retorno social exceda o retorno meramente financeiro. Havera, entretanto,
diferengas positivas em relagdo ac padrdo atualmente observado: o modelo de
atuacao passara a ser mais semelhante ao da maioria dos outros paises que
também contam com instituicbes de fomento; serdo corrigidas as distorgoes
econdémicas e sociais, de concentragao de renda e de ma alocacido de capital
associadas aoc emprego de subsidios implicitos; e sera trazida para o proscénio

do debate politico a integralidade do mérito e dos resultados da atuagdo do ==~

M

banco.

11.4.4.2 — Imprevisibilidade e volatilidade da TLP?

Ha uma importante caracteristica a ser observada nas operagoes
de crédito que tenham a TLP como parametro. Nos termos da medida provisaria

sob analise, uma vez contratado o financiamento referenciado nessa taxa,
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de cinco anos — sera fixa, invariavel, ao longo de toda a duragdo do
financiamento. Nessas condicées, a parcela real serd prefixada no ato da
contratacdo da operagao de crédito. Desta forma, o tomador do empréstimo nao
enfrentard o risco de volatilidade do custo real de seu financiamento, sendo
protegido de evolugbes imprevistas do risco da economia que pudessem vir a

comprometer o projeto.

Ademais, como as NTN-B sao fartamente negociadas no
mercado, com enorme liguidez, os bancos podem criar, a baixo custo, produtos
financeiros de prote¢édo contra variagdes na correspondente taxa de juros. Assim,
sera possivel ao empresario proteger-se contra a incerteza em relagao a variagcao

da TLP ocorrida entre a concepgdo do projeto e a efetiva tomada do
financiamento.

Por conseguinte, a metodologia de construgcao da TLP, como
disposta na MP n® 777/17, oferece ao tomador do financiamento uma valiosa
estabilidade do custo real do financiamento — algo particularmente valioso em
projetos de longo prazo. Deve-se observar que os financiamentos remunerados
com base na TLP destinam-se a investimentos em projetos que, por
corresponderem a ativos econémicos reais, trazem em si mesmos uma protecao
natural contra a evolu¢do da inflagdo. Assim, s&o justamente os custos e retornos
reais 0s relevantes para a elaboragdo de projetos e para a decisdo de
investimentos de longo prazo. De todo modo, mecanismos financeiros de
protecdo contra a inflagdo sao largamente ofertados no mercado, caso o tomador

do emprestimo demande essa garantia adicional.

11.4.4.3 — Perda de competitividade internacional?

Aigumas das manifestagdes contrarias a implantacdo da TLP que
tivemos oportunidade de conhecer baseiam-se na suposicdo de que, ao se
eliminarem os subsidios implicitos associados & TJLP, o custo dos financiamentos
aumentaria, levando a elevagdo do custo dos investimentos. Em consequéncia, a

industria de bens de capital brasileira enfrentaria a competicao desleal de uma

produgdo importada mais barata, levando a perda da competitividm
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internacional e a substituicdo da producao nacional pela estrangeira, com enorme

risco para a sobrevivéncia do parque industrial brasileiro.

O item seguinte de nosso Voto se detera na andlise mais geral da
influéncia do prego do crédito sobre a realizagdo do investimento, que tambem
abarca as consideracdes sobre a competitividade via custos. Neste ponto, cabe
lembrar que a competigao do produtor nacional com outros produtores domesticos
& nivelada pelo fato de todos possuirem idéntico custo de capital. Em relagdo ao
exterior, a diferenga de competitividade é ajustada pela taxa de cdmbio. Em um
regime de cambio flutuante, como o nosso, essa corregdo ocorre de forma

natural.

11.4.4.4 — O fim do investimento?

Nenhum temor tera sido mais manifestado durante as discussoes
sobre a MP n°® 777/17 — ndo s6 na audiéncia publica realizada na Comissao
Especial em 12/07/2017, como nos debates na sede do BNDES e nos numerosos
artigos e entrevistas na imprensa — como o temor de gue a substituicido da TJLP
pela TLP leve a queda do investimento e, por conseguinte, do crescimento
econdémico. Argumenta-se, em apoio a esta tese, que a nova taxa de juros
aumentara o custo do financiamento, levando a elevagdo do custo dos
investimentos e reduzindo a competitividade da industria brasileira, com os
consequentes efeitos sobre perda de emprego e renda. Alega-se também que o
crédito mais barato que o custo de captagdo do Tesouro Nacional, como
representado pela TJLP, € um mecanismo fundamental para que se tenha

financiamento a infraestrutura e 3 industria no Brasil.

Analisaremos essa linha de raciocinio pelo exame das evidéncias
empiricas de que se dispde em cada um dos mecanismos de transmissio que
ligariam a introducéo da TLP & diminuigio do investimento: (i) a influéncia do nivel
da taxa de juros sobre os desembolsos do BNDES; e (ii) a influéncia dos

desembolsos do BNDES sobre o investimento no Pais.
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I1.4.4.4.1 — O nivel das taxas de juros e os desembolsos do BNDES

A hipétese de que taxas de juros baixas, em termos reais, s&o
necessarias para a dinamizagdo dos investimentos no Brasil € um corolario da
observacdo mais geral de que, como mostrado no item 11.4.2.7 deste Voto, as
taxas de juros nos mercados livies de crédito sdo muito altas em termos reais e
em compara¢do com os demais paises. Assim, a oferta de crédito subsidiado,
abaixo do custo de captagdo do Tesouro Nacional, seria indispensavel para que
os empresarios pudessem contar com financiamento a um custo compativel com

a rentabilidade esperada dos projetos e se dispusessem, entao, a investir.

A consequéncia logica desta suposicao € a de que quanto mais
baixas as taxas de juros no crédito subsidiado, maior a demanda por recursos, ja
que se parte do principio de que os financiamentos a taxas de mercado tornariam
inviaveis quaisquer projetos. Aplicado ao caso especifico do BNDES, este
argumento se traduz na expectativa de que quanto mais baixa a TJLP, em termos

reais, maior sera o volume de desembolsos concedidos pelo banco as taxas
favorecidas.

A Figura 7 enfeixa os dados empiricos considerados na avaliagao
fatica daquela asser¢do. Apresentam-se as informacgdes referentes a variagao
anual dos desembolsos do BNDES em comparag¢ao com o nivel real da TJLP,
deflacionada pelo IPCA, nos 20 anos entre 1996 e 2016. A ser corroborada pela
realidade, os pontos na Figura 6 deveriam mostrar uma clara tendéncia de
inclinagdo negativa, consoante o raciocinio de que, quanto menor a TJLP real,

maior a demanda por recursos para investimentos e maiores os desembolsos.
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Figura 7 — TJLP real (% a.a.) e variagdes reais nos desembolsos do BNDES:
1996 a 2016
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Os dados revelam, no entanto, uma fraca correlagéo positiva,
como indicado pela linha tracejada, estatisticamente nao diferente de zero. Assim,
nao se tem evidéncias empiricas de que taxas de juros elevadas, em termos

reais, levern a menor demanda por empréstimos para investimentos.

11.4.4.4.2 — Os desembolsos do BNDES e o investimento no Brasil

Nas diversas instancias em que tém ftranscorrido os debates
sobre esta matéria, observamos o recorrente argumento de que o BNDES seria a
unica fonte de financiamento no Brasil com juros razoaveimente competitivos no

mercado internacional. Desta forma, o banco seria crucial para apoiar a produgéo
no Pais.

Ha incontornavel diferenca entre se considerar que a concessao
de crédito subsidiado contribui para o investimento e se asseverar que é crucial,

indispenséavel, para a realizagdo do investimento. Nesta ultima situacdo, tem-se
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uma suposicao de necessidade, que forgcosamente se refletird, se verdadeira, pelo
menos, na correlagdo entre a intensidade de atuacdo do banco de

desenvolvimento e a resposta na formacao bruta de capital fixo no Brasil.

O exame das evidéncias empiricas, no entanto, tanto macro
quanto microecondmicas, nao encontra evidéncias dessa correlagao. Em
consequéncia, a analise das informagdes disponiveis ndo autoriza a confirmagéao
da hipétese de que a reducao dos desembolsos do BNDES provocara a queda

dos investimentos.

Sob um enfoque de variaveis econémicas agregadas, a Figura 8
apresenta os dados relativos referentes a variagdo anual dos desembolsos do
BNDES em comparacao com a formagao bruta de capital fixo, ambos medidos em
percentual do PIB, nos 17 anos entre 1996 e 2016. Se o impacto do crédito
subsidiado pelo banco se revelar indispensavel para a manutengao do
investimento no Brasil, essa necessidade se manifestara sob a forma de
significativa correlagdo positiva, no sentido de que maiores volumes de concessao
de crédito com taxas subsidiadas — como a TJLP - devem ser forcosamente

acompanhados por maiores expansdes do investimento, ano a ano.

A evidéncia empirica resultante, porém, ndo confirma a hipotese.
A Figura 8 mostra que a correlagdo entre as duas variaveis & estatisticamente
fraca, néo se distanciando significativamente de zero (isto &, n&o se tem
correlagao significativa) e ligeiramente negativa, como indicado pela linhas

tracejada, ao contrario do esperado.
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Figura 8 — Variagio anual percentual dos desembolsos do BNDES e da
formacéo bruta de capital fixo, ambos como % PIB: 1996 a 2013
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A auséncia agregada de comprovacaoe fatica da hipotese de que
grandes volumes de crédito subsidiado sdo necessdrios para o aumento do

investimento & também captada pela analise de microdados efetuados em trés
estudos académicos recentes.

No primeiro deles, Bonomo, Brito e Martins (20‘!5)5 analisam o
histérico de empréstimos bancarios — incluindo financiamentos privados e
operacdes diretas e indiretas do BNDES — contratados por quase 1 mithdo de
empresas entre 2004 e 2012. Os resultados economeétricos obtidos desse imenso
manancial de dados indicam, em primeiro lugar, que os financiamentos
subsidiados fluiram pricritariamente para as firmas de maior porte, mais
tradicionais e de menor risco de mercado, justamente aquelas empresas que
teriam condigdes de obter financiamento privado em melhores condicdes. Esta
constatacdo ratifica a ocorréncia de um aspecto deletério — ja observado no item
I1.4.2.3 deste Voto, a partir da distribuigdo agregada dos desembolsos do banco

por porte da firma beneficiaria — da utilizacao de créditos implicitos fortemente

* BONOMO, Marco, BRITO, Ricardo, @ MARTINS, Bruno. “The after crisis government-driven

——

TR

credit expansion 10 Brazil: A firm level analysis”. Journal of International Money and Finan OO E S

(2015) 111-34.
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subsidiados nos ultimos anos: o direcionamento de recursos custeados por toda a

sociedade para os menos necessitados.

A concentracdo dos financiamentos publicos subsidiados nas
empresas de maior porte e com maior facilidade de acesso aos mercados
privados de crédito poderia, é verdade, ser justificada se os empréstimos a juros
reduzidos tivessem a contrapartida de maiores investimentos em projetos com
elevado retorno social. Esta possibilidade, no entanto, também foi refutada pela
andlise empirica. O exame das informagées divulgadas pelas empresas abertas
mostra que o maior acesso a crédito subsidiado teve efeito insignificante sobre o
investimento, mas resultou em maior lucratividade para as empresas
beneficiadas, devido ao menor custo de capital decorrente das taxas de juros dos
financiamentos, baseadas na TJLP, sensivelmente inferiores aos juros de
mercado. Em sintese, a analise estatistica academicamente rigorosa das
operacgbes de quase 1 milhdo de empresas constatou: (i} o padrao regressivo e
concentrador de renda da concessdao de empréstimos subsidiados para as
empresas menos necessitadas; (il) a auséncia de resposta dos investimentos &
maciga concessdo dos empréstimos a taxas de juros favorecidas; e (iii) o efeito
de substituicdo de fontes de financiamento pelas empresas beneficiadas, que
aproveitaram os juros mais baratos que os de mercado para aumentar sua

lucratividade e, portanto, favorecer seus acionistas.

O segundo estudo, de Ribeiro, Nucifora e Pazarbasioglu (2017)°,
analisa o efeito da oferta de crédito subsidiado nos programas FINAME e PSI. Os
autores encontram um modesto efeito sobre a relagdo investimento/receita das
empresas beneficiadas com os recursos destes programas da ordem de 1% a 2%

superior as das empresas nao clientes. Este pequeno impacto positivo so se

manifesta, porém, no ano da concessao dos financiamentos: no ano seguinte,
observa-se redugdo dos investimentos das empresas beneficiadas nos trés

segmentos analisados — industrial, de varejo e de servigos — em comparagéo com

178520176753+

as firmas nao atendidas pelos programas.

b

c

—

& RIBEIRO, Eduardo, NUCIFORA, Antonio e PAZARBASIOGLU, Ceyla. “Design and impag fFE'o\
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O terceiro estudo, de Machado et al. (2014)’, analisa o impacto
dos desembolsos no ambito do Programa de Sustentagédo do Investimento (PSI)
em 2009 e 2010, utilizando estimativas econométricas com microdados ao nivel
de firma. Os autores conciuem que a adicionalidade dos recursos concedidos —
assim entendida a relagdo entre o valor do investimento criado pelos
desembolsos e o montante dos proprios desembolsos — foi de 1,18 em 2009, mas
de 0,58 em 2010. Em outras palavras, as evidéncias empiricas apontam para um
impacto positivo do PSI sobre os investimentos realizados pelas empresas
beneficiadas em 2009 da ordem de R$ 1,18 de inversdes para cada R$ 1,00 de
crédito subsidiado recebido. Em contrapartida, no ano seguinte cada R$ 1,00
desembolsado no ambito do programa redundou em apenas R$ 0,58 de novos

investimentos, representando uma perda liquida de recursos custeados pela
sociedade.

Em suas conclusdes, os autores consideram, dentre possiveis
explicagées para os resultados obtidos, a existéncia de um nivel limite de
contratagao de financiamentos subsidiados pelas empresas, a partir do qual se
observaria o comportamento de substituicdo de fontes de financiamento: como ja
aludido em outros pontos deste Voto, os ganhos financeiros resuitantes do
recebimento de empréstimos a taxas abaixo das de mercado sao transferidas
para o aumento do lucro das empresas e dos ganhos de seus acionistas.
Mencionam, ainda, a possibilidade de que os dados revelem a manifestacdo de
um efeito-antecipacao dos investimentos: a oportunidade de ter acesso a juros
subsidiados levaria as empresas a antecipar investimentos que de qualquer forma

seriam realizados no futuro, revelando a auséncia de impacto da concesséo de
subsidios sobre a decisdo de investir.

I1.4.4.5 - Uma visdo geral: 0 nivel das taxas de juros e o investimento no
Brasil

7 MACHADO, Luciano et al. "Additionality of Countercyclical Credit: Evaluating the Impact of
BNDES' PS! on the Investment of Industrial Firms" BNDES. 2014, D|spomvel em:

https://web.bndes.qov. br/blbl|SDU|/b|tstream/1408/7758:'1/Addltlonal|tL/o200f%2000unterc cli _1q2 Fg

0Credit P.pdf. Consultado em 29/07/17.
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Entre 2009 e 2014, a concesséio de financiamentos pelo BNDES

atingiu volumes inéditos, como mostra a Figura 9.

Figura 9 — Desembolsos do BNDES: 1985-2016 (em % PIB)
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No entanto, mesmo durante esses seis anos, mesmo durante o
auge da politica governamental de oferta de crédito subsidiado, as evidéncias
empiricas revelam completa insensibilidade do volume de investimentos em
resposta aos subsidios associados a taxas de juros favorecidas. A hipotese de
que o0 acesso a juros subsidiados seria indispensavel e suficiente para deflagrar
decisbes de investimento privadas nao resiste ao exame da Figura 10. Nela,
mostra-se que a formagaoc bruta de capital fixo no Pais pouco variou no periodo,
independentemente de a diferenga entre a taxa Selic e a TLP ser superior a 6 p.p.

ao ano ou inferior a 2 p.p. ao ano®.

° Desde a semana passada, esta diferenca situa-se em apenas 2 25 pontos percentuais ao
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Figura 10 — Intensidade do subsidio associado a TJLP e formagao bruta de
capital fixo: 2009 a 2014
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Os dados macroecondmicos e a analise economeétrica de imenso
volume de informacgdes de empresas combinam-se, portanto, para uma conclusao
que nos parece inevitavel: a oferta de empréstimos com juros subsidiados,
inferiores ao custo de financiamento do Tesouro Nacional e muito inferiores as
taxas no mercado privado de crédito — caracteristica da TJLP — n&o é condicédo
necessaria nem suficiente para o investimento no Brasil. Assim, a nosso ver, nao

procedem as previsdes apocalipticas que atribuem & substituicao da TJLP pela
TLP o condao de destruir o investimento no Brasil.

Il. 4. 5 Observagdes finais

A Relatoria desta medida provisoria exige do Parlamentar a que
fol cominada o melhor de sua atengao, cuidado e serenidade. Em compensacao,
oferece-lhe a oportunidade de se debrugar sobre questdes das mais complexas e

importantes para a economia e a sociedade brasileiras.
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Procuramos estar a altura de imensa responsabilidade que nos foi
conferida. Proposigdo de tamanha complexidade nao pode ser avaliada com
descabida superficialidade e nao deve ser contaminada por preconceitos
ideolégicos ou politicos. Nao foi por outro motivo que, nos poucos dias que
tivemos para apresentar nossa definigdo, dedicamo-ncs a conhecer os pontos de
vista e a ouvir as manifestacdes de todos que se interessaram pela matéria. Esta
Comissao Especial realizou uma reunido de audiéncia piblica de mais de quatro
horas ininterruptas de duracdo, na qual dez palestrantes apresentaram suas
opinides muito bem fundamentadas. No Rio de Janeiro, na sede do BNDES, em
outro evento igualmente concorrido, outros expositores defenderam seus pontos
de vista. Além disso, reunimo-nos com todas as pessoas e grupos que nos
procuraram. Acompanhamos, com total atencdo, todas as opinides divulgadas
pela midia. Estivemos, enfim, inteiramente abertos para a informacdo, sem

nenhum filtro de natureza politica ou ideoldgica.

Ao final de intenso entrechoque de ideias, chegamos & nossa
conclusdo. Antes de proferirmos nosso voto, porém, julgamos indispensavel

chamar a atengo para a esséncia do que esta sendo aqui apreciado.

A MP n°® 777/17, por mais profundo que seja seu alcance, por
mais importantes que sejam seus efeitos, tem um foco bem restrito: ela busca
apenas suprimir um instrumento especifico de politica econdmica, a Taxa de
Juros de Longo Prazo — TJLP, um mecanismo de atuacdo dentre varios a
disposicado das instituigbes financeiras oficiais federais. Portanto, a analise do
merito desta proposigdo cinge-se apenas a conveniéncia de manter ou nao a
continuidade este instrumento. Nada além disso. NAO esta em discussao, desta
forma, a importancia das acdes de politica industrial. Tampouco esta em
discusséo o papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —

BNDES, de tantos e tdo bons servigos prestados ao progresso de nosso pais.

Assim, conduzimos nossa apreciacdo segundo um eixo bem
definido e objetivo, como pede a matéria em tela. Dado que a medida provisoria
sob analise estipula a substituicdo da TJLP pela TLP, a proposi¢ao devera ser

aceita se se tiver uma resposta positiva, a nosso talante, para as seguintes duas
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perguntas: (i) o balango de custos e beneficios, sociais e econémicos, associado
a sistematica vigente & desfavoravel ao emprego da TJLP?; e (ii} os beneficios

esperados da introdugio da TLP recomendam sua adogao?

Todo o nosso trabalho de ausculta da sociedade ao longo das
semanas em que conduzimos a Relatoria foi direcionado para a resposta aguelas
duas perguntas. Bastaria que uma delas nos parecesse negativa para que nos
inclinassemos pela rejeicdo da medida provisoéria, a bem da prudéncia que deve

presidir nossas agfes em materia tao relevante.

Ao final desie pericdo de intensos debates e cuidadosas
reflexdes, porém, convencemo-nos de que ambas as perguntas sdo respondidas
afirmativamente.

Como procuramos mostrar na Parte 11.4.2 deste Voto, acreditamos
que a introdugéo da TLP — por ser uma taxa para financiamento de longo prazo
definida por critéric objetivo e conectada ao mercado - trard beneficios
econdmicos e sociais inestimaveis: contribuira para o equilibrio fiscal, aumentara
a poténcia da politica monetaria, democratizara o crédito, reduzira a concentracéo
de renda e o carater regressivo e de viés regional, fomentara o financiamento de
longo prazo no mercado financeiro e de capitais, aumentara a produtividade da
economia, dara transparéncia as politicas publicas que lancam mao de subsidios,
protegera o patriménio do trabalhador e permitira a reducao consistente das taxas
de juros para todos os brasileiros — e nao apenas para os que hoje fogram acesso
aos emprestimos favorecidos.

Deve-se observar, no entanto, que a adoc¢ido da TLP em NADA
interferira com a atuagdo do BNDES e de outras instituicdes financeiras por meio
de politicas de concessdo de crédito subsidiado a empresas e setores

especificos. A medida proviséria sob exame NAO EXTINGUE OS SUBSIDIOS:
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custo de financiamento do Tesouro Nacional, na medida em que o uso dessas

taxas acarreta as graves distor¢cbes econdmicas e sociais enumeradas neste
Voto.
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Em tese, empréstimos subsidiados pela sociedade se justificam
se o retorno social dos empreendimentos beneficiados supera o retorno
meramente privado. A adogdo da TLP, definitivamente, NAO IMPEDE A
CONTINUIDADE DA POLITICA INDUSTRIAL sob a modalidade de concesséo de
crédito favorecido. Doravante, entretanto, passa-se a exigir que TODAS as
aplicagbes de recursos pulblicos em agdes de politica industrial sejam
efetivamente analisadas e aprovadas pela sociedade, mediante o exame do
Orcamento da Uniao pelos Parlamentares. A substituicdo da TJLP pela TLP
busca dotar a sociedade da prerrogativa de definir a prioridade de TODOS os
possiveis usos do escasso dinheiro publico. Assim, o auxilio crediticio a empresas
e setores econémicos considerados estratégicos ou prioritarios passara, de agora
em diante, a disputar sua alocagdoc no mesmo pé de igualdade com todas as
outras possiveis destinagdes — incluindo saude, educagdo, seguranga publica,
saneamento e assisténcia social —, sem privilégios nem mantos que o tornem
invisivel para a sociedade.

A introducdo da TLP e a consequente eliminagcao da concessao
dos subsidios pelo BNDES ndo decorrem de nenhuma idiossincrasia. Sao
consequéncia, sim, das inevitaveis constatagdes faticas do resultado concreto do
gigantesco volume desses subsidios orgamentariamente invisiveis — lembremos:
R$& 240 bilhdes nos ultimos dez anos! Nao ha evidéncia empirica de que os
emprestimos a taxas subsidiadas aumentaram os investimentos que as empresas
fariam se tivessem se financiado a taxas de mercado. Nao ha evidéncia empirica
de que os investimentos financiados pelo BNDES tiveram, em geral, um retorno
social que justificasse a destinagao de recursos piiblicos subsidiados. Acima de
tudo, ndo ha evidéncia empirica de que a concessdo de subsidios a taxas
arbitrariamente reduzidas seja condicao necessaria ou suficiente para dinamizar o
investimento no Brasil. Desta forma, as previsées tao repetidas nos debates e na
imprensa de que a eliminagéo da TJLP levaria ao fim da inddstria brasileira nao

encontram comprovacao fatica.

Gostariamos de acrescentar as varias constatagées ja efetuadas

neste Voto mais duas demonstragées faticas da auséncia de correlagao entre a
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concessao de R$ 240 bilhdes em juros subsidiados a grandes empresas € 0

aumento — ou até mesmo a manuten¢ao — do vigor da industria brasileira.

A Figura 11 mostra o quadro do gue se convenciona chamar de
“desindustrializa¢éo” da economia brasileira, isto &, a queda da participagéo da
industria no PIB brasileiro. Mostra-se, em conjunto, a intensidade dos subsidios
oferecidos a industria, medida pela diferenga entre a taxa Selic e a TJLP. Como
se vé, a diminuicdo progressiva da parcela da produgdo nacional proveniente da

industria independe da escala ou da trajetéria de variagao do beneficio concedido.

Figura 11 — Participagdo da industria no PIB (%) e diferen¢a entre taxa Selic e
TJLP (% a.a.)
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A Inocuidade da politica de maci¢ca transferéncia de recursos
publicos subsidiados efetuada pelo BNDES nos ultimos dez anos pode ser

constatada também sob um prisma internacional. A comparacdo entre a trajetéria

da taxa de investimentos da economia brasileira e a do conjunto de quatro paises

latino-americanos — Argentina, Chile, Colémbia e Peru — a partir de 2002 most§0
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que até 2009 as trajetérias apresentam evolugdo semethante no Brasil € nos
quatro paises, apesar de nossa taxa de investimento revelar-se sistematicamente
inferior as dos quatro paises. A partir de 2010, no entanto, a taxa de
investimentos no Brasil oscila em torno da média de 18,5% PIB, ao passo que as
dos quatro paises crescem de forma sustentada até 2014. Assim, a expressiva
oferta de empréstimos subsidiados nao foi suficiente para que os investimentos
no Brasil crescessem em nivel e em taxa superior & de outros paises que nao

utilizaram intensamente esse mecanismo de incentivo.

A conclusao principal de todo este quadro, portanto, € que os
efeitos benéficos da maciga oferta de subsidios implicitos pelo BNDES nao estao
claros, na melhor das hipoteses. Os CUSTOS dessa politica, no entanto, sao
clarissimos. Nao sdo apenas os R$ 240 bilhdes que, em dez anos, deixaram de
ser aplicados na melhoria do bem-estar dos contribuintes e dos trabalhadores.
Séo também os custos intangiveis — e igualmente nefastos — de juros elevados,
credito mais caro para quem mais precisa, maior endividamento publico, perda de

produtividade, concentragéo de renda e menor geragao de emprego e renda.

Em ultima analise, a aprovagao desta medida provisoria trara a
classica combinagido de imposigdo de custos concentrados e a concessdo de
beneficios difusos. Nestas condi¢Ges, os setores que inicialmente teriam mais a
perder tendem a reagir com loquaz veeméncia. Foi assim no passado recente de
nosso Pais. Os mais experientes se lembrardo do que se passou ha 25 anos,
quando fomos surpreendidos pela inesperada abertura comercial. Nio foram
poucas nem timidas as vozes que nos alertaram de que nossa economia seria

rapidamente destruida pela competicao externa. Alertaram-nos que o fechamento ==+

econdmico era absolutamente indispensavel para que pudéssemos resistir a

concorréncia com mercados mais desenvolvidos.

O paralelo com a matéria em pauta & incontestavel. De maneira ——
analoga, a substituicdo da TJLP pela TLP, da forma como estipulada pela MP n°

777717, oferece-nos a rara oportunidade de nos liviarmos de distorcdes que — -

— O

penalizam a maioria para beneficiar uma minoria. Estamos seguros de que a =u
aprovacao da matéria redundara em um meihor funcionamento da economia, qu N
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ao final, trard ganhos para toda a sociedade — inclusive para aqueles que, em um

primeiro momento, perderdo parte de seus privilégios.

Antes de concluir, desejamos registrar nosso mais profundo
agradecimento a todos aqueles que aceitaram nosso convite e se dedicaram ao
debate proficuo e esclarecedor, trazendo-nos informacdées, opinides e dados.
Estejam certos de que levamos em consideragdo cada argumento, cada

contribuigdo.

Foi-nos um abencgoado privilégio ter a Relatoria de tao importante
proposicdo. Submetemos nosso Parecer ao exame dos ilustres Pares nesta
Comissao Especial, com a convicgdo de procuramos merecer a elevada

responsabilidade que nos foi concedida.

Il. 4. 5 Das altera¢oes ao texto da MP propostas pela Relatoria

Com o objetivo de aperfeicoar a técnica legislativa da Medida

Proviséria n® 777/2017, sugerimos as seguintes alteragoes:

1 — Para fins de atendimento ao art. 7° da Lei Complementar n°®
95, de 26/02/98, acrescentamos um artigo inicial que indicara o objeto da Lei e o

respectivo &mbito de aplicagdo. Em consequéncia, procedemos a renumeracao
dos demais artigos.

2 — Decidimo-nos por alterar o caput e 0 § 2° do art. 2° e
acrescentar um § 3° ao mesmo dispositivo, para tornar mais clara a metodologia
de calculo da TLP. Atendendo a sugestdo apresentada em audiéncia publica,
resolvemo-nos por explicitar, no caput do art. 2°, a previsao de que sera de trés
meses, anteriormente a definigdo do componente prefixado da TLP, o periodo de
apuragéo didria das taxas da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B que
servirgo para esta definicdo. Ademais, inclui-se no caput a especificagéo de que a
taxa de juros prefixada correspondera a média aritmética simples das taxas
diartas. Por sua vez, alteramos o § 2° do mesmo dispositivo, de modo a evitar as

potenciais controvérsias que poderiam ser geradas pela palavra “acrescido”

constante do texto original, ao mesmo tempo em que remetemos para um §
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referéncia ao critério de variagdo do IPCA a ser considerado quando do célculo do

primeiro fator de ajuste.

3 — Para que nao restem dlvidas de que a regulamentacgéo da Lei
a ser efetuada pelo Executivo devera obedecer as especificidades constantes do

texto legal, incluimos esta observagéo ao final do caput do art. 3°.

4 - O texto da MP n® 777/17 traz, nos textos do caput do art. 4° e
do art. 5°, redacao que nos parece imprecisa. Ndo ha sentido em se estipular que
um valor correspondera a TLP, dado que esta € uma taxa de juros. Mais correto
seria, a nosso ver, determinar que tal valor correspondera & remuneragao
decorrente da aplicagdo da TLP.

Efetuamos, portanto, essas aiteragdes nos respectivos
dispositivos.

Il. 4. 6 Das emendas apresentadas na Comissao Mista da Medida Provisoria

Quanto as emendas apresentadas na Comissdo Especial,
faremos a analise apenas daquelas em que foram verificados os requisitos de
constitucionalidade, juridicidade e adequacao a técnica legislativa, bem como dos

requisitos relativos a compatibilidade e a adequacao financeira e orcamentaria.

Para facilitar a avaliagdo, fizemos o agrupamento das emendas
segundo o assunto nelas tratado, conforme tabela a seguir:

-
Iltem Emendais) Matéria

——

1 7,15, 18, 24, 27, 31, 33, 40 | Alteracao da forma de calculo da TLP.

2 32 Alteracac da entrada em vigéncia da TLP.

3 2,4,5, 19,21 23,24, 37 | Aplicagdo da TLP de acordo com o prazo médio ponderado do

financiamento, com metodologia para cada caso e modalidade
aplicavel definida pelo CMN.
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4 3,38 inclusao de clausula de compensacao financeira.

5 33, 34 Alterac@o do periodo de transig@o entre a TLP e a TJLP.

6 8, 24, 40 Definicdo, pelo CMN, de um redutor a ser aplicado a T':E\'\
podendo ser aplicado em base horizontal ou em base re Oa._o*
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( 7 | 9,26, 40 Continuidade da aplicacdo da TJLP para novos empréstimos.

8 10, 15, 20, 22, 32, 33, 34, |Limitagdo das condigdes de repactuacdo dos financiamentos
39 concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES ou supressao
da sua possibilidade.

9 25, 30 Supressdo das alteraces propostas pela MP na Lei n°
8.019/1980.
28, 29 = " © o
10 Supress@o das alteracdes propostas pela MP na Lei n
9.365/1996.
11 35 iSupresséo do conteudo da MP. _l

As emendas n®® 7, 15, 18, 24, 27, 31, 33 e 40 (item 1) pretendem
alterar a forma de calculo da TLP sugerida pela MP n°® 777/17. Lembramos que a
TLP, como formulada na Medida Proviséria, representara o custo de captagéo de
recursos no mercado pelo Tesouro Nacional, que & inferior as demais taxas de
mercado. Nesse sentido, & importante destacar dois aspectos: i) a atual diferenca
entre a taxa pela qual o Tesouro Nacional realiza a captacao de recursos e a taxa
de financiamento utilizada para empréstimos de longo prazo tem gerado a
transferéncia de recursos por meio de subsidios implicitos, os quais tém
contribuido para o agravamento da divida publica; ii) o financiamento a taxas de
jures com prémio de risco soberano, como é o caso dos juros reais das NTN-B, &
um privilégio do Tesouro Nacional, tendo em vista que se trata da menor taxa de
financiamento de longo prazo disponivel no mercado, privilégio este que sera
estendido pela MP n° 777/17 as instituicbes financeiras oficiais, como o BNDES.

Por isso, concluimos pela rejeigio das referidas emendas.

As emendas n® 2, 4, 5, 19, 21, 23, 24 e 37 (item 3) sugerem a
aplicagao da TLP de acordo com o prazo médio ponderado do financiamento,
com metodologia para cada caso e modalidade aplicavel definida pelo Conselho
Monetario Nacional. Com relagdo ao assunto, entendemos coerente a aplicacao
do titulo para o prazo de prazo de cinco anos, uma vez que este reflete o tempo
medio dos empréstimos e financiamentos que atualmente utilizam a TJLP como
base de remuneragdo. Portanto, a existéncia de taxas moltiplas apenas

descaracterizaria a TLP, na medida em que geraria uma multiplicidade de

instrumentos financeiros conexos, tais como fundos de recebiveis e operacoes
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alavancagem de recursos de longo prazo, motivo pelo qual rejeitamos tais

emendas.

As emendas n® 33 e 34 (item 5) propdem o aumento do periodo
de transicdo da TJLP para a TLP. Com a devida vénia, considerando que o
periodo médio de financiamento de longo prazo € de cinco anos, e considerando,
principalmente, a urgéncia em corrigir as distorcbes tratadas nesta Medida
Provisoéria, as quais tém impacto sobre o aumento da divida publica, somos da
opinido de que o prazo originalmente proposto na MP n® 777/17 & suficiente para
que ocorra uma transicdo suave e gradual entre as duas taxas. Assim, somos

pela rejeicdo das emendas.

As emendas n® 8, 24 e 40 (item 6) sugerem a possibilidade de o
Conselho Monetario Nacional definir um redutor a ser apiicado a TLP, em razao
de possivel conjuntura desfavordvel ao crescimento dos investimentos. Tal
proposta sugere, na verdade, o retorno do componente discricionario e arbitrario
gue esta presente na forma de calculo da TJLP, a qual considera em sua férmula
“prémio de risco” determinado de forma nio transparente e nao previsivel pelo
CMN. Conforme ja exposto no item 11.4.2,10, a transparéncia e a conexao com as
taxas de mercado sdo justamente as caracteristicas que tornam possivel a
securitizacao de créditos de longo prazo dos bancos federais oficiais, permitindo a
melhor gestao de risco daquelas instituigdes, bem como o desenvolvimento de
mercado secundario, atraindo investidores privados para o mercado de

financiamento de longo prazo — especialmente para infraestrutura. Dessa forma,
rejeitamos as citadas emendas.

As emendas n® 9, 26 e 40 (item 7) propdem a alteragcdo ou a
supressac do art. 11 da MP, permitindo a continuidade da aplicagdo da TJLP
apos 01/01/2018 ou incluindo a possibilidade de o Conselho Monetéario Nacional
definir situagdes em que a TJLP podera continuar a ser aplicada. As referidas
emendas descaracterizam a proposta da Medida Provisaria, qual seja, a de que a
TLP substitua gradualmente a TJLP como taxa de referéncia para financiamentos
de longo prazo. Além disso, a previsao de que o CMN possa incluir excegdes para

a aplicagao da TLP da ensejo novamente a possibilidade da criacao de subsidios
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implicitos para determinados setores, de forma nao transparente e n&o aprovada

pelo Congresso Nacional. Por tais motivos, rejeitamos as emendas.

As emendas n® 10, 15, 20, 22, 32, 33, 34 e 39 (item 8) visam a
limitagdo das condicbes de repactua¢do dos financiamentos concedidos pelo
Tesouro Nacional ao BNDES ou mesmo a supressdo da possibilidade de
repactuacéo. Com relagédo a alteragdo do cronograma dos financiamentos, por
mutuo acordo entre as partes, reiteramos o que ja foi exposto no item IL.3, no
sentido de que a possibilidade de tal alteragdo ja é pratica corrente: todos os
contratos atualmente assinados entre a Unido e o BNDES contemplam clausula
que autoriza o banco a efetuar a liquidagdo antecipada, total ou parcial, dos
respectivos saldos devedores, de forma que a previsdao da MP nao altera a
situagdo vigente no momento. Quanto a possibilidade de alteragdo da
remuneracdo desses contratos, entendemos que o art. 10 simplesmente
estabelece um tratamento similar para a remuneragéo dos empréstimos da Unido
ao BNDES e a dos recursos dos Fundos pelo BNDES, consoante o fato de que

ambas as modalidades de operagédo geram subsidios implicitos.

A emenda n® 32 (item 2) propde, ainda, a vigéncia da TLP a partir
de 01/01/2023. De acordo com o que ja expusemos anteriormente, acreditamos
que situagao do pais nao permite a postergagao das providéncias sugeridas pela
MP. Dessa forma, a adogéo da TLP deve ser medida de implementacao imediata,
pois visa a reversdo do déficit primario e a estabilizacdo da divida publica, razao

pela qual rejeitamos a referida emenda.

As emendas n* 03 e 38 (item 4) preveem que as operac¢bes de
financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de compensagao
financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liquidagao antecipada do
credito em montante equivalente aco valor presente das parcelas de juros e
principat vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacdo ou
declaracao do vencimento antecipado ou de liquidacao antecipada. Cabe registrar
gue o objetivo de tais emendas ja esta contemplado pelo § 5° do art. 1°, que prevé
que, em caso de pagamento antecipado das parcelas, as instituigoes financeiras

que operam recursos dos fundos abrangidos peta MP n° 777/17 deverao pagar
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SELIC aos Fundos, ou seja, a medida provisdria ja protege a remuneragao do

recurso do Fundo neste caso.

Ademais, ha que se considerar, na ponta da relagdo do BNDES
com o mutuario, que ha uma determinagdo no mercado de crédito, baseada na
Resolugdo CMN n® 3.516/07, para que nao seja tarifada a liquidagao antecipada
de operacdes de crédito contratadas por pessoas fisicas, microempresas €
empresas de pequeno porte. Haveria a possibilidade desta cobranga, sob certos
parametros, para empresas de médio e grande porte, conforme ctausula

contratual, cuja imposicdo, em nenhum momento, é vedada pela MP n°® 777/17.

Em suma, as emendas impéem uma clausula de compensacgao
financeira em caso de liquidagdo antecipada a fim de proteger o recurso publico.
No entanto: i) a propria MP ja protege o recurso publico ao determinar que o
Banco pague Selic aos fundos sobre esta quitacdo antecipada; ii) da parte do
BNDES, tal cobranga fere o principio da Resolugge CMN n° 3.516/07
(fundamentada no Cédigo de Defesa do Consumidor e no Estatuto da Micro e
Pequena Empresa) no caso de mutuarios de menor porte financeiro; e iii) nada

impede que o BNDES imponha esta clausula no caso de empresas maiores.

Com relagéo as emendas n°° 25 e 30 (item 9), e 28 e 29 (item 10),
que propbem a supress&o de alteragdes propostas pela Medida Provisoria na Lei
n° 8.019/90 e na Lei n° 9.365/96, entendemos pela sua rejeicdo, uma vez que as

modificagbes propostas na MP cumprem o objetivo de aperfeigoar e atualizar a
legislagdo em vigor.

Por fim, a emenda n° 35 (item 11} tem por objetivo a supressio de
todo o contetido da MP. Com base em tudo que foi exposto no presente relatério,
consideramos que elas nao merecem prosperar, pois estamos certos da
importancia da referida Medida Proviséria para o pais.

Portanto, somos pela rejeicio das emendas apresentadas, e
pela aprovacgao da Medida Proviséria n® 777, de 26 de abril de 2017, na forma

do projeto de lei de conversao que ora apresentamos.
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.5 VOTO

Pelos motivos acima expostos, VOTAMOS:

| - pelo atendimento aos pressupostos constitucionais de

relevancia e urgéncia da Medida Proviséria n°® 777/2017,

Il - pela inconstitucionalidade das Emendas n®® 11, 12, 13, 14 e 16
e pela constitucionalidade, juridicidade e adequacdo a técnica legislativa da

Medida Provisaria n® 777/2017 e das demais emendas a ela apresentadas;

il - pela incompatibilidade e inadequagdo financeira e
orcamentaria das emendas n> 1, 6, 10, 11, 12, 13, 14, 17 e 36, e pela adequacio
e compatibilidade financeira e orgamentaria da Medida Proviséria n® 777/2017 e

das demais emendas; e

IV - no mérito, pela rejeicaio de todas as emendas
apresentadas a Medida Provisoria n® 777/2017; e pela aprovagao da Medida

Proviséria n° 777/2017, na forma do projeto de lei de conversdo apresentado
em anexo.

Sala da Comissao, em de agosto de 2017.

Deputado BETINHO GOMES
Relator
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COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A
MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

PROJETO DE LEI DE CONVERSAO N° , DE 2017

Institui @ Taxa de Longo Prazo — TLP,
dispbe sobre a remuneracao dos recursos do
Fundo de Participacao PIS-Pasep, do Fundo
de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo
da Marinha Mercante — FMM, dispde sobre a
remuneragao dos financiamentos concedidos
pelo Tesouro Nacional ao BNDES e da outras
providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta lei institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, dispde sobre
a remuneragao dos recursos do Fundo de Participacédo PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador - FAT e do Fundo da Marinha Mercante — FMM e dispde

sobre a remuneracao dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao
BNDES.

Art. 2° Os recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante —

FMM, quando aplicados pelas instituicbes financeiras oficiais federais em = =

operagdes de financiamento contratadas a partir de 1° de janeiro de 2018, serdo

remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo - TLP, apurada
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mensalmente, composta pela variagdo do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA, apurado e divuigado pelo Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica — IBGE, e pela taxa de juros prefixada, estabelecida em
cada operacgao.
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§ 1°A taxa de juros prefixada a que se refere o caputsera a
vigente na data de contratacédo da operagao e sera estabelecida de acordo com o
disposto no art. 3°, aplicada de forma uniforme por todo o prazo da operagao de
financiamento.

§ 2° Os recursos dos Fundos de que trata o capuf repassados as
instituicdes financeiras oficiais federais em operagdes de financiamento, enquanto
nao aplicados, serdo remunerados, pro rata die, pela taxa media ajustada dos
financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia — Selic para titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do
Brasil, ou por outra taxa que legaimente venha a substitui-ia.

§ 3°A taxa de remuneragdo a que se refere o § 2°sera
descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, nao
podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano.

§ 4° Na hipotese de ser verificado inadimplemento de parcela da
operacgdo de financiamento contratada, a instituicdo financeira devera remunerar
0S recursos, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos para 0s recursos
aplicados na forma do caput, pelo prazo de até sessenta dias, contado da data de
vencimento contratada, conforme o esquema de pagamento contratado.

§ 5° O disposto no § 2° se aplica aos valores relativos as parcelas
inadimplidas das operagbes de financiamento, desde a data de vencimento
contratada, apds decorrido o prazo estabelecido no § 4° e as parcelas cujo
pagamento tenha sido antecipado em relagdo a data de vencimento contratada,
desde a data do recebimento.

§ 6° A TLP nao se aplica aos recursos dos Fundos utilizados em
operagbes de financiamentos de empreendimentos e projetos destinados a
produgdo ou a comercializagdo de bens e servicos de reconhecida inser¢éo
internacional, cujas obrigagdes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em doélar norte-americano ou em euro, as quais observarao o
disposto no art. 8° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

§ 7°As operagoes de financiamento de empreendimentos e
projetos destinados a produgdo ou a comercializacdo de bens e servicos de

reconhecida insercdo internacional, cujas obrigacdes de pagamento sej
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denominadas e referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas
pela TLP.

Art. 3° A taxa de juros prefixada a que se refere o § 1°do art.
2° tera vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia Util de cada més-calendario, e
correspondera a meédia aritmética simples das taxas para o prazo de cinco anos
da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro Nacional - Série B -
NTN-B, apuradas diariamente, dos trés meses que antecedem a sua definigao.

§ 1°A taxa de juros mencionada no caputdeste artigo sera
aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para um, em ajustes
anuais, no prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018.

§ 2° O primeiro fator de ajuste de que trata o §1° sera tal que,
quando aplicado a taxa de juros prefixada referida no capuf, a TLP resultante para
1° de janeiro de 2018 sera igual a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP vigente
para a mesma data.

§ 3° Para o calculo do primeiro fator de ajuste, definido no §2° a
variagdo do IPCA a ser considerada sera a expectativa de inflagdo para os doze
meses subsequentes a sua fixagéo.

Art. 4° A TLP sera calculada de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetario Nacional, observado o disposto nesta Lei.

Paragrafo unico. A taxa de juros a que se refere o art. 3° e o seu
fator de ajuste serdo apurados de acordo com metodologia definida pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgados pelo Banco Central do Brasil até o

ultimo dia Gtil do més imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

Art. 5° O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
- BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo dia util do més
subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a remuneragao
decorrente da aplicagédo da TLP a que se refere o capuf do art. 2°, considerando o

ano de duzentos e cinquenta e dois dias Uteis, limitada a seis por cento ao ano,
capitalizada a diferenca.
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§ 1° O BNDES recotherd ao FAT, mensalmente, ate o decimo dia
utii do més subseguente a0 seu encerramento, o valor correspondente a
remuneracgdo de que trata o § 2° do art. 2°.

§ 2°0 BNDES encaminhara, mensalmente, ao Conselho
Deliberativo do FAT — Codefat, os extratos das movimentacdes diarias dos
recursos, segregados por modalidade de remuneragdo, e os relatérios gerenciais
dos recursos aplicados, na forma e na pericdicidade definidas pelo referido

Conselho.

Art. 6° O BNDES recolhera ao Fundo de Participacao PIS-Pasep,
nos prazos legais, o valor correspondente a remuneracao decorrente da aplicagéao
da TLP a que se refere o caputdo art. 2° limitada a seis por cento ao ano,

capitalizada a diferenga.

Art. 7° Ficam ressalvadas dos limites de que tratam o caput do art.
5°e o art. 6° as demais hipoteses de transferéncia e recolhimento previstas nas

legislacdes especificas dos respectivos Fundos.

Art. 8° As instituicdes financeiras oficiais federais deverao
segregar, por modalidade de remunerac¢do, os saldos dos recursos de que trata
esta Medida Proviséria, mediante a adogao de controles internos que evidenciem

a apurag¢ao correta e a remuneragao dos recursos.

Art. 9° A remuneragdo dos recursos do Fundo de Participagao
PIS-Pasep, do FAT e do FMM, aplicados pelas instituicdes financeiras oficiais
federais em operacdes de financiamento contratadas até 31 de dezembro de
2017, permanece regida pela Lei n® 9.365, de 1996.

Paragrafo unico. A renegociacdo, a composicao, a consolidagao,
a confissao de divida e os negdcios assemelhados, referentes as operagdes de
que trata o caput, que importem em prorrogagéo do prazo original ou acréscimo
do saldo devedor mediante a liberagao de novos recursos, ficardo sujeitos a forma

de remuneracéo prevista nos art. 2° e art. 3°.

Art. 10. Os recursos do FAT aplicados em depositos especiais,

D
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remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no art. 2°, caput e §§
2° 4°e 5° e no art. 9°.

Paragrafo Gnico. Os critérios de aplicagdo dos depésitos especiais
do FAT serao estabelecidos pelo Codefat.

Art. 11.Fica a Unido autorizada a repactuar as condigées
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que
tenham a TJLP como remuneragdo, com o objetivo de adequar a remuneragao
dos referidos financiamentos ao disposto nesta Medida Provisoria.

§ 1° As referidas repactuagdes deverdo considerar as seguintes
remuneragoes sobre os saldos dos financiamentos de que trata o caput:

| - a TLP, para operacdes de financiamento contratadas entre o
BNDES e seus tomadores a pattir de 1° de janeiro de 2018;

Il - a taxa média referencial do Sistema Especial de Liguidacao e
de Custddia - Selic, ou outra taxa que legalmente venha a substitui-la, para os
recursos nao aplicados pelo BNDES em operagdes de financiamento a seus
tomadores, descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da
Fazenda, nédo podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano; e

Il - a TJLP, para os demais recursos.

§ 2°Para atender ao disposto neste artigo, o BNDES
encaminhard ao Ministério da Fazenda os extratos das movimentacdes diarias
dos recursos oriundos dos financiamentos de que trata o caput, segregados por
modalidade de remuneragéo, conforme disposto no § 1°, e os relatérios gerenciais
dos recursos aplicados, com periodicidade e demais especificagcées definidas em
conjunto pelas referidas instituictes.

§ 3°Fica autorizada, no ambito da repactuacdo de que trata
o caput, por mituo acordo entre as partes, a alteragao do cronograma e dos

prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o
BNDES.

Art. 12.Fica vedada, a partir de 1°de janeiro de 2018, a

contratagdo de operagées que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as
seguintes hipoteses:

| - operagdes de hedge; 0
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Il - operagbes de financiamento que tenham obtido o
reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de crédito das
instituigoes financeiras oficiais federais por comité de crédito ou 6rgao congénere
até 31 de dezembro de 2017,

lHl - operagdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos
de infraestrutura, objeto de licitagbes publicas cujo edital tenha sido publicado até
31 de dezembro de 2017,

IV - operagdes de financiamento indiretas, por meio de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as instituiges
financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2017; e

V — operacgées realizadas por meio do Cartéo BNDES que tenham
sido autorizadas em seu Portal de Operacoes até 31 de dezembro de 2017

§ 1°0Os recursos dos Fundos de que trata o caputdo art.
2° aplicados nas operac¢des relacionadas nos incisos Il a V do caput deste artigo
serdao remunerados pela TJLP.

§ 2° O disposto neste artigo ndo afasta a aplicagao da TJLP nas
finalidades previstas em legislacao especifica.

Art. 13. Alem dos casaos previstos nesta Medida Provisodria, a TLP
podera ser utilizada em operacdes realizadas nos mercados financeiro e de
valores mobiliarios, nas condigbes estabelecidas, respectivamente, pelo Banco

Central do Brasil e pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Art. 14. A Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990, passa a vigorar
com a seguinte alteracao:

§ 3° Cabera ao BNDES a determinagéo
das operag¢les de financiamento contratadas com
recursos do FAT cujos recursos serdo objeto do
recolhimento de que trata este artigo. (NR)”

Art. 15. A Lei n°9.365, de 16 de dezembro de 1996, passa a
vigorar com a seguinte alteracao:

TR
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Monetario Nacional e divulgada pelo Banco
Central do Brasil até o dltimo dia util do trimestre
imediatamente anterior ao de sua vigéncia. (NR)”

Art. 16. A Lei n® 10.893, de 13 de julho de 2004, passa a vigorar
com as seguintes alteracdes:

! - ter como remuneragdo nominal:

a) a Taxa de Juros de Longo Prazo -
TJLP do respectivo periodo, no caso dos
financiamentos contratados com recursos do
FMM que tenham previsto a TJLP como
remunera¢8do nominal, nos termos da legislacéo
em vigor; ou

b) aquela a que fazem jus 0s recursos
do FMM aplicados pelas instituicbes financeiras
oficiais federais em operagbes de financiamento,
nos demais casos;

................................................ (NR)”

Art. 17. A Lein® 10.849, de 23 de margo de 2004, passa a vigorar
com as seguintes alteragdes:

“Art. 7° Fica a Unido autorizada a
equalizar as taxas dos financiamentos realizados
no ambito do Profrota Pesqueira, tendo como
parametro de remuneragéo:

! - aguela a que fazem jus os recursos
do FMM, no caso de operagbes contratadas com
base no referido Fundo; ou

Il - aquela de que frata o art. 2° da Lei
n®10.177, de 12 de janeiro de 2001, no caso de
operagbes confraladas com base em recursos
dos Fundos Constitucionais de Financiamento do
Norte e Nordeste.

Art. 18. Esta Medida Proviséria entra em vigor na data de sua
publicagao, preduzindo efeitos:

| - imediatos, quanto ao art. 4°; e




R

85

Il - em 1° de janeiro de 2018, quanto aos demais dispositivos.

Art. 19. Ficam revogados:
| - os seguintes dispositivos da Lei n° 8.019, de 11 de abril de
1990:

a)oart. 3% e
b) os §§ 5°e 7°do art. 9% e
Il - o art. 3° da Lel n°® 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

Art. 20. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicac¢éo oficial.

Sala da Comissdo, em &/ de agosto de 2017.

Deputado BETINHO GOMES =
Relator

i
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COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A
MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

MEDIDA PROVISORIA N2 777, DE 2017
(Mensagem n° 125, de 2017)

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP,
dispde sobre a remuneragdo dos recursos do
Fundo de Participa¢do PIS-Pasep, do Fundo
de Amparo ao Trabalhador € do Fundo da
Marinha Mercante e da outras providéncias.

Autor: PODER EXECUTIVO
Relator: Deputado BETINHO GOMES

| - RELATORIO

O Poder Executivo, por meio da Mensagem n°® 125/2017,
submeteu a analise do Congresso Nacional a Medida Proviséria n°® 777, 26 de
abril de 2017, que “institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, que dispde sobre a
remuneragao dos recursos do Fundo de Participacdo PIS-Pasep, do Fundo de

Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e da outras

providéncias”™.

O art. 1° da proposicdo define que os recursos do Fundo de
Participacéo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo

da Marinha Mercante — FMM, quando aplicados pelas instituigdes financeiras

AT
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oficiais federais em operagdes de financiamento contratadas a partir de 1° de

janeiro de 2018, serao remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo —

TLP, apurada mensaimente, composta pela variagdo do indice Nacional de
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em cada operagdo, que sera a vigente na data de contratagdo da operagdo,
estabelecida de acordo com o disposto no art. 2° aplicada de forma uniforme por
todo o prazo da operacdo de financiamento. Prevé-se, além disso, no § 2° que
aqueles recursos, enquanto nao aplicados, serdo remunerados, pro rata die, pela
taxa media ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquida¢ao e de Custddia — Selic para titulos publicos federais ou por outra taxa
que legalmente venha a substitui-la, descontada de percentual a ser fixado pelo
Ministro de Estado da Fazenda, nao superior a 0,09% ao ano. Estipula-se, ainda,
que, na hipétese de inadimpléncia da operacdo de financiamento contratada, a
instituicao financeira devera remunerar os recursos, pro rata die, pela TLP, por ate
sessenta dias, contados da data de vencimento coniratada, conforme o esquema

de pagamento contratado.

Estipula-se, ademais, que o disposto no § 2° aplica-se aos valores
relativos as parcelas inadimplidas das operagdes de financiamento, desde a data
de vencimento contratada, apos decorrido o prazo de sessenta dias, contado da
data de vencimento contratada, e as parcelas cujo pagamento tenha sido
antecipado em relacdo a data de vencimento confratada, desde a data do

recebimento.

Excetuam-se da aplicagdo da TLP os recursos dos Fundos
utilizados em operagdes de financiamentos de empreendimentos e projetos
destinados a produgio ou a comercializacao de bens e servigos de reconhecida
insercao internacional, cujas obrigacdes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em dolar norte-americano ou em euro, as quais observarao o
disposto no art. 6° da Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996. Em contrapartida,
define-se que as operacdes de financiamento de empreendimentos e projetos
destinados a producédo ou a comercializagcado de bens e servicos de reconhecida
insercao internacional cujas obrigagdes de pagamento sejam denominadas e

referenciadas em moeda nacional passam a ser remuneradas pela TLP.

O art. 2° especifica que a taxa de juros prefixada de que trata o
art. 1° tera vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia 0t de cada més-

calendario, e sera apurada mensalmente a partir da estrutura a termo da taxa de

v
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juros das Notas do Tesouro Nacional — Série B — NTN-B para o prazo de cinco
anos. Adicionalmente, ao longo do mesmo prazo de cince anos, a partir de 1° de
janeiro de 2018, sera aplicado um fator de ajuste anual, que convergira
linearmente para um, sendo o primeiro deles definido de maneira que a
mencionada taxa de juros prefixada acrescida da expectativa de inflacao para os
doze meses subsequentes & sua fixacao, resulte em valor igual a Taxa de Juros

de Longo Prazo — TJLP vigente em 1° de janeiro de 2018.

O art. 3° prevé que a TLP sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional. Por sua vez, o paragrafo
unico do dispositivo estipula que a taxa de juros prefixada a que se refere o art. 2°
e seu fator de ajuste serdo apurados de acordo com metodologia definida pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgados pelo Banco Central do Brasil até o

ultimo dia atil do més imediatamente anterior ac de sua vigéncia.

O art. 4° determina que o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo
dia util do més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a TLP,
considerando o ano de duzentos e cinquenta e dois dias uteis, limitada a 6% a.a.,
capitalizada a diferenga. Pela letra do § 1° do dispositivo, estipula-se que o
BNDES recolherd ao FAT, mensalmente, até o décimo dia Utii do més
subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a remuneragio dos
recursos dos trés Fundos' repassados as instituigdes financeiras oficiais federais
em operagdes de financiamento, enquanto nao aplicados, nos termos do § 2° do
art. 1°. Ja o § 2° deste dispositivo cbriga 0 BNDES a encaminhar, mensalmente,
ao Conselho Deliberativo do FAT — Codefat, os extratos das movimentacées
diarias dos recursos, segregados por modalidade de remuneragdo, e os relatorios

gerenciais dos recursos aplicados, na forma e na periodicidade definidas pelo
referido Conselho.

A segutr, o art. 5° preconiza que o BNDES recolhera ao Fundo de

Participagao PIS-Pasep, nos prazos legais, o valor correspondente a TLP a que

" No texto deste Parecer, a expressao “trés Fundos” se referira ao Fundo de Participacdo PIS-

Pasep, ao Fundo de Amparo ac Trabalhador — FAT e ao Fundo da Marinha Mercante — FMM
enumerados no capuf do art. 1°.
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se refere o caput do art. 1°, limitada a 6% a.a., capitalizada a diferenca. Por seu
turno, o art. 6° ressalva dos limites de que tratam ¢ caput do art. 4° e o art. 5° as
demais hipdteses de transferéncia € recolhimento previstas nas legislacbes

especificas dos respectivos Fundos.

O art. 7° estipula que as instituicdes financeiras oficiais federais
deverdo segregar, por modalidade de remuneragao, os saldos dos recursos de
que trata esta Medida Proviséria, mediante a adogédo de controles internos que

evidenciem a apuracao correta e a remuneracao dos recursos.

Por sua vez, o art. 8° esclarece que a remuneragdo dos trés
Fundos aplicados pelas instituigées financeiras oficiais federais em operagdes de
financiamento contratadas até 31 de dezembro de 2017 permanece regida pela
Lei n® 9.365, de 16/12/96. Pelo paragrafo unico do mesmo dispositivo, no entanto,
a renegociagdo, a composi¢cdo, a consolidagdo, a confissdo de divida e os
negdcios assemelhados, referentes as operagdes de que trata o caput do art. 8°,
gue importem em prorrogagdo do prazo original ou acréscimo do saldo devedor
mediante a liberacao de novos recursos, ficarao sujeitos a forma de remuneracao

prevista nos arts. 1° € 2° da medida provisoria.

Ja o art. 9° determina que os recursos do FAT aplicados em
depositos especiais, nos termos do art. 9° da Lei n° 8.019, de 11/04/90,
destinados a programas de investimento que estimuiem a geragao de emprego e
renda serao remunerados, pro rafa die, pelos mesmos critérios previstos no art.
1°, caput e §§ 2° 4° e 5° e no art. 8° da medida provisoria, cabendo ao Codefat

estabelecer os critérios de aplicagao dos depobsitos especiais do FAT.

O art. 10 autoriza a Unido a repactuar as condigdes contratuais
dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ac BNDES que tenham a
TJLP como remuneragao, devendo essas repactuacdes considerar as seguintes
remunera¢des sobre os saldos dos financiamentos: (i) a TLP, para operagoes de
financiamento contratadas entre 0 BNDES e seus tomadores a partir de 1° de
janeiro de 2018; (i) a taxa média Selic, ou outra taxa que legalmente venha a

substitui-la, para os recursos nao aplicados pelo BNDES em operagdes de

... financiamento a seus tomadores, descontada de percentual a ser fixado pelo
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Ministro da Fazenda, n&do superior a 0,09% a.a.; e (ili) a TJLP, para os demais
recursos. O § 2° do dispositivo comina ac BNDES o encaminhamento ao
Ministério da Fazenda dos extratos das movimentagdes diarias dos recursos
oriundos desses financiamentos, segregados por meodalidade de remuneragao, e
os relatérios gerenciais dos recursos aplicados, com pericdicidade e demais
especificacdes definidas em conjunto pelas referidas instituigbes. Por sua vez, 0 §
3° do dispositivo autoriza, no dmbito da repactuagdo de que trata o capuf do art.
10, por mutuo acordo entre as partes, a alteracdo do cronograma e dos prazos de

pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o BNDES.

Em seguida, o art. 11 veda, a partir de 1° de janeiro de 2018, a
contratacdo de operagdes que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as
seguintes hipoteses: (i) operacbes de protecao (hedge); (ii) operagdes de
financiamento que tenham obtido © reconhecimento preliminar de sua
elegibilidade as linhas de credito das instituigdes financeiras oficiais federais por
comité de crédito ou 6rgao congénere até 31 de dezembro de 2017; (it)
operagdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos de infraestrutura,
objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha sido publicado até 31 de dezembro
de 2017; (iv) operagdes de financiamento indiretas, por meio de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as instituigcbes
financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2017; e (v) operagdes
realizadas por meio do Cartdo BNDES que tenham sido autorizadas em seu
Portal de Operacdes até 31 de dezembro de 2017. Prevé-se, ainda, no § 1° do
dispositivo que os recursos dos trés Fundos aplicados nas operactes de que
tratam os itens (ii) a (v} acima serdo remunerados pela TJLP. O § 2°, por sua vez,

ndo afasta a aplicagdo da TJLP nas finalidades previstas em legislacao
especifica.

Ja o art. 12 preconiza que, além dos casos previstos na medida
provisoria, a TLP podera ser utilizada em operagdes realizadas nos mercados
financeiro e de valores mobiliarios, nas condicbes estabelecidas,

respectivamente, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.
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O art. 13 acrescenta um § 3° ao art. 7° da Lei n® 8.019, de
11/04/90, de modo a atribuir ao BNDES a determinagdo das operagbes de
financiamento contratadas com recursos do FAT, cujos saldos terdo parcela de
5% recothida ao Fundo em caso de insuficiéncia de recursos para o Programa de
Seguro Desemprego e o pagamento do Abono Salarial decorrente do efetivo

aumento dessas despesas.

O art. 14 altera o art. 2° da Lei n® 9.365, de 16/12/96,
preconizando a defini¢ao, pelo Conselho Monetario Nacional, e divulgacao, pelo
Banco Central do Brasil, de metodologia para apuracgido da TJLP até o ultimo dia

utit do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

O art. 15 altera o inciso | do caput do art. 35 da Lei n° 10.893, de
13/07/04, de maneira a prever que os recursos do FMM destinados a
financiamentos liberados durante a fase de constru¢do, bem como os respectivos
saldos devedores, poderdo, de comum acordo entre o tomador € o agente
financeiro, ter como remuneragao nominal: (i) a TJLP do respectivo periodo, no
caso dos financiamentos contratados com recursos do FMM que tenham previsto
a TJLP como remuneracdo nominal, nos termos da legislacdo em vigor; ou (ii)
aquela a que fazem jus os recursos do FMM aplicados pelas instituicoes

financeiras oficiais federais em operagdes de financiamento, nos demais casos.

Em seguida, o art. 16 acrescenta os incisos | e Il ao caput do art.
7° da Lei n® 10.849, de 23/03/04, especificando como parametros de remuneragéo
da equalizacdo das taxas dos financiamentos realizados no ambitc do Programa
Nacional de Financiamento da Ampliagdo e Moderizacao da Frota Pesqueira
Naciona! — Profrota Pesqueira: (i) aquela a que fazem jus os recursos do FMM, no
caso de operacdes contratadas com base no referido Fundo; ou (i) aquela de
que trata o art. 2° da Lei n® 10.177, de 12/01/01 — isto &, pelos encargos
pactuados com os devedores, excluido o del credere correspondente —, no caso
de operacdes contratadas com base em recursos dos Fundos Constitucionais de

Financiamento do Norte € Nordeste.
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O art. 17 estiputa que a medida provisoria entrou em vigor na data
de sua publicagdo, produzindo efeitos em 1° de janeiro de 2018, com exceg¢ao do

disposto no art. 3°, cuja producao de efeitos é imediata.

Por fim, o art. 18 revoga os seguintes dispositivos legais: (i) o art.
3° da Lei n® 8.019, de 11/04/90, que dispunha sobre a remunera¢ao dos recursos
do FAT repassados ao BNDES; (ii) o § 5° do art. 9° da Lei n® 8.019, de 11/04/90,
que dispunha sobre a remunerac¢ao dos depdsitos especiais das disponibilidades
financeiras do FAT, (iii) o § 7° do art. 9° da Lei n° 8.019, de 11/04/90, que
dispunha sobre a possibilidade de o BNDES utilizar recursos dos depdsitos
especiais do FAT para conceder financiamentos aos Estados e as entidades por
eles direta ou indiretamente controladas, no ambito de programas instituidos pelo
Codefat; e (iv) o art. 3° da Lei n® 9.365, de 16/12/96, que permitia a utilizagdo da
TJLP em quaisquer operagdes realizadas nos mercados financeiro e de valores

mobiliarios, alem dos casos previstos na legislagéo vigente.

A Exposigao de Motivos Interministerial n® 36/2017 MF BACEN
MP, de 17/04/17, assinada pelos Ministros da Fazenda e do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao e pelo Presidente do Bance Central do Brasil, ressalta,
inicialmente, que a TJLP foi instituida pela Medida Proviséria n® 684, de 31/10/94,
posteriormente convertida na Lei n® 9.365, de 16/12/96, com 0 objetivo de balizar
0 custo de oportunidade de empréstimos de longo prazo no Brasil, especialmente
com recursos de natureza publica. Lembra que, naguela ocasido, tendo em vista
a inexisténcia de titulos de longo prazo emitidos em moeda nacional, optou-se
pela utilizagdo dos titulos publicos da divida externa como referéncia a ser
observada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)} em sua determinagao.
Posteriormente, com a publicagao da Lei n® 10.183, de 12/02/01, a TJLP passou a

ser calculada com base na meta de inflagdo e em um prémio de risco.

O documento em tela argumenta que, ainda que amparada nos
pardmetros legais, a pratica atualmente adotada para a determinacao da TJLP
pelo CMN carece de um balizamento metodolégico que lhe conceda maior
estabilidade e previsibilidade, mantendo em foco a perspectiva do custo dos

recursos publicos de longo prazo, que a taxa deveria representar. Aponta que,
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desde entdo, houve profunda evolugdo no mercado de divida no Brasil e temos
hoje uma ampla base de titulos publicos de longo prazo denominados em Real,
que permite a iniciativa sob exame, que tem o objetivo de criar um balizamento
metodologico para o financiamento de longo prazo no Brasil, em parametros que

reflitam, tempestivamente, o custo de oportunidade dos recursos publicos.

Desta forma, a Exposi¢gao de Motivos Interministerial sugere que a
remuneracdo dos recursos dos trés Fundos, utilizados como fonte de
financiamento de longo prazo no Pais, tenha como nova referéncia a TLP,
composta pela variacao do IPCA e por taxa de juros prefixada, estabelecida em
cada operacéo de financiamento, de acordo com o rendimento das NTN-B para o
prazo de cinco anos. Observa, a propdsito, que o prazo de cinco anos reflete o
tempo médio dos empréstimos e financiamentos que atuaimente utilizam a TJLP

como base de remuneracao.

O documento enviado pelo Poder Executivo registra que se
propde uma transicdo suave, visando a preservar o equilibrio na equagao
econdmico-financeira dos projetos anteriormente financiados pelos bancos oficiais
federais com custos de financiamento ajustaveis ou dependentes da TJLP. Assim,
define-se que a TLP sera aplicada apenas aos contratos de financiamento
firmados apos 1° de janeiro de 2018, mantendo vinculados a TJLP os contratos
nessas condi¢gdes assinados anteriormente, as operagdes de financiamento que
tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua eiegibilidade &s iinhas de
crédito das instituicdes oficiais federais, e os financiamentos destinados a projetos
de infraestrutura, cujos editais tenham sido publicados até 31 de dezembro de
2017, permitindo que as duas taxas convivam pelo menos até a amortiza¢éao de

todos os financiamentos pactuados em TJLP.

A Exposicdo de Motivos interministerial aponta que a TLP, por ser
baseada em parametros de mercado, possibilitara a securitizagéo de créditos de
longo prazo dos bancos federais oficiais, especialmente do BNDES, bem como a
gestdo das carteiras de recebiveis de longo prazo, por meio da contratagdo de

operagdes no mercado derivativo, permitindo nao so a melhor gestao de risco

. daquelas instituigbes, como a mobilizagao de seus capitais em novos
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financiamentos. Reafirma, ainda, que esse novo referencial de juros de longo
prazo no Pais sera aderente aos custos de oportunidade para o financiamento da
divida publica interna, bem como sera influenciado pela politica monetaria
adotada pelo Banco Central do Brasil. Portanto, tudo mais constante, vislumbra-
se que a autoridade monetaria mantenha ancorada as expectativas de inflag&o,
utilizando-se de uma politica monetaria menos restritiva, resultando, no conjunto,
num ambiente de custos de financiamento de longo prazo mais favoravel a
viabilidade e sustentabilidade econdmico-financeira dos projetos, além de uma
alocacao mais eficiente dos recursos financeiros, com efeitos sobre o crescimento
econdmico e a geragcdo de empregos. Argumenta, ainda, que, ao elevar a
remuneragao dos Fundos a uma taxa de mercado, decorrera maior provimento de
recursos para programas e agfes voltadas a qualificagdoc e a protecdo dos
trabalhadores, tais como o Seguro-Desemprego, Programa de Protegdo ao
Emprego e Abono Salarial.

O documento enviado pelo Poder Executivo também propde
mudangas em legislagdo conexa que trata de remuneracao do Fundo de
Participacdo PIS-PASEP e do FAT, até entac atrelada a variagao da TJLLP. Nas
palavras dos signatarios, a nova legislagao possui os seguintes méritos: (i) atende
plenamente os requerimentos de amparo nos pard@metros da norma legal; (i)
preserva a regra vigente para os financiamentos ja concedidos, reduzindo o risco
de futura contestagao; (iii) baliza o referencial de juros de longo prazo do Pais ao
custo de captacao do Tesouro Nacional, reduzindo eventual subsidio implicito que
afeta a dindmica da divida ptblica; (iv) ampara o processo de convergéncia das
taxas de longo prazo da economia brasileira a pardmetros de mercado, permitindo
a melhor gestao da carteira de recebiveis das instituicdes financeiras oficiais; (v)
amplia o poder da politica monetaria, permitindo ¢ atendimento da meta de
inflagdo com menor patamar de juros; (vi) utiliza titulos com ampla aceitagéo e

liquidez no mercado; e (vii) contribui para o desenvolvimento do mercado de
capitais.

Ressalta, ademais, que, como consequéncia da nova

remuneragao que sera aplicada aos empréstimos de longo prazo no Pais, o

marco tegal proposto autoriza a Unido a repactuar as condigdes contratuais dos.

LI
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financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ac BNDES que tenham a TJLP
como remuneracao. Dessa forma, espera-se redugdo substancial do subsidic
implicito do Tesouro Nacional as operagdes de financiamento concedidas por
aquela instituicao financeira, ao longo dos ultimos anos, com impacto amplamente

favoravel no resultado fiscal do Governo Federal.

A Exposigdo de Motivos Interministerial justifica as medidas
propostas pelo fato de os efeitos positivos dos esforgos recentes do Governo
Federal para corrigir a trajetdria de deterioragao dos resultados fiscais nao se
concretizarem imediatamente, cabendo, por isso, a urgéncia e a relevancia da

adogao de agdes pontuais que atuem sobre as expectativas e na manutencao da

NG

divida pulblica em patamares sustentaveis no curto prazo. Destaca que
contribuem ainda para a urgéncia das medidas propostas nesta medida provisoria
a necessidade de as instituicbes financeiras oficiais se adequarem, com a
necessaria antecedéncia, as alteracdes introduzidas pela nova legislagdo. Nesse
contexto, a edicdo de Medida Proviséria traria aos destinatarios da norma a
seguranga juridica associada a promulgagao de ato com efeitos de lei para que
incorram nos custos materiais e humanos referentes a implementagido das
medidas em aprego, de modo a estarem preparados no momento de vigéncia da
nova sistematica. Ressalta, além disso, que os financiamentos que deccrrem dos
recursos dos trés Fundos, normalmente direcionados a projetos de investimento

R - i g g e = | P
de longo prazo, requerem estruturagdo financeira com

T

distintos agentes financeiros, gue demanda alguns meses para ser finalizada.

O documento emitido pelo Poder Executivo aponta, também, que,

nos termos da proposta, a ado¢ao de tais medidas de cunho operacional

0

depende, igualmente, de regulamentagdo da metodologia de calculo da nova

remuneragao, a TLP, pelo CMN, apenas possivel apos a entrada em vigor de
norma com forga de lei. Neste sentido, segundo os proponentes da matéria em
pauta, a vigéncia da norma de imediato atende aos requisitos de urgéncia e
relevancia exigidos para a edigdo de medida provisoria, visto que, por um lado, os

esforgos fiscais do Governo devem ser implementados o mais prontamente

*«+ CD17600542320

possivel e, por outro, a vacatio legis & fundamentalmente necessaria para a
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G  produgao de efeitos da medida com a desejada seguranga juridica e operacional.
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Ressalta, ademais, que a mudanga proposta tem impactos diretos
e indiretos. Indica que o impacto direto decorre da redugdo no subsidio implicito,
pois os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para financiar os empreéstimos do
BNDES ao setor privado tém custo de financiamento maior que a TJLP. Por sua
vez, alega que o impacto indireto decorre da maior “tracao” que a politica
monetaria passa a usufruir, dado que no sistema atual parte relevante do estoque
de crédito ndo é afetado pelas decisbes de politica monetaria, que ocorrem no

ambito do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom).

Por fim, a Exposicido de Motivos Interministerial defende a
urgéncia das medidas propostas tambeéem pelo fato de as instituicdes financeiras
necessitarem de prazo para se adaptarem com a necessaria antecedéncia as
alteracbes introduzidas pela nova legislagdo. Destaca que, apés a
regulamentacdo da metodologia de calculo da TLP pelo CMN, sera preciso
promover ajustes em sistemas informaticos, controles internos, minutas de
contratos e procedimentos e rotinas, com a devida seguran¢a juridica e
operacional. Ressalta, em especial, que os financiamentos relacionados ao trés
Fundos, normalmente direcionados a projetos de investimento de longo prazo,
requerem estruturagao financeira complexa e coordenada entre distintos agentes

financeiros, que demanda alguns meses para ser finalizada.

A Medida Provisoria n® 777/17 foi encaminhada ac Congresso
Nacional pela Mensagem Presidencial n® 125, de 26/04/17. A Comissao Mista
destinada a dar parecer a proposigcao foi instalada em 07/06/17, sendo eleito
Presidente o Senador Lindbergh Farias e composta pelos seguintes
Parlamentares titulares: Senador José Maranhao (PMDB), Senador Joao Alberto
Souza (PMDB), Senador Romero Juca (PMDB), Senador Tasso Jereissati
(PSDB), Senador Ronaldo Caiado (DEM), Senador Lindbergh Farias (PT),
Senador Paulo Rocha (PT), Senador Armando Monteiro (PTB), Senadora Lucia
Vénia (PSB), Senadora Vanessa Grazziotin (PCdoB), Senador Benedito de Lira
(PP), Senador José Medeiros (PSD), Deputado Mauro Pereira (PMDB), Deputado
Leonardo Quintdo (PMDB), Deputado Enio Verri (PT), Deputado Afonso Florence
(PT), Deputado Jerdnimo Goergen (PP), Deputado Betinho Gomes (PSDB),

05423200~
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Ducci (PSB), Deputado Nelson Marquezelli (PTB), Deputado Carlos Melles
(DEM), Deputado Cleber Verde (PRB) e Deputado Arnaldo Jordy (PPS).

Em 19/06/17, a MP n°® 777/17 teve sua vigéncia prorrogada por

sessenta dias, nos termos do Ato n° 34 do Presidente da Mesa do Congresso

Nacicnal. Em 29/06/17, recebemos a honrosa missao de relatar a matéria.

Foram apresentadas quarenta emendas no prazo regimental para

tanto destinado, encerrado em 03/05/17, descritas a seguir.

ND

Autor

Sintese da emenda

Deputado
Jerdbnimo
Goergen

A Taxa de Longo Prazo (TLP) sera composta pela variagdo projetada do IPCA
para o periodo de dozes meses, somada a metade do percentual projetado para o
periodo de doze meses do PIB, calculado pelo Ministerioc do Planejamento e
Orgcamento. Ser@o suprimidas do artigo 2° da MP 777/2017 a previsédo de
apuracao da TLP a partir da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do
Tesouro Nacional - Série B (NTN-B} e a previsdo de ajuste da taxa no prazo de 5
anos.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa prefixada que compde a TLP dependera do prazo médio ponderado do
financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operagao
de financiamento

Senadora
Vanessa
Grazziotin

As operagdes de financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de
compensacdo financeira ac credor em caso de pré-pagamento ou liquidacao
antecipada do crédito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de
juros e principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacao
ou declaracac do vencimento antecipade ou de liqguidagéo antecipada.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa prefixada gue compde a TLP sera baseada em Notas do Tesouro Nacional
— Série B (NTN-B) para os prazos de 1, 2, 3, 5, 7 e 10 anos, de acordo com o
prazo médio ponderado do financiamento.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa de juros prefixada sera aplicade um fator de ajuste que convergird
linearmente para 0,5 em ajusies anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de
01.01.2018

Senadora
Vanessa
Grazziotin

As operagdes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderac
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3,4 e 5 anos.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicagdo ou nao de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizontal (para todas as operagdes de apoio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

W
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9 | Senadora | O CMN poderd prever exce¢ado a vedacdo de contratacdo de operagdes que
Vanessa |utilizem a TJLP como referéncia.

Grazziotin

10 | Senadora |A repactuagao das condigbes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Vanessa | Tesouro Nacional ac BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Grazziotin | adequacdo da remuneragio ao disposto na MP e aos financiamentos que ja nac

estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operagdes de
credito do BNDES.

11 | Senadora | Institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD), na forma de titulo de crédito
Vanessa |vinculado a direitos creditérios originarios de financiamentos ou emprestimos
Grazziotin | relacionados a investimentos voltados para a expans@o ou modernizagio do

parque industrial e da infraestrutura, inclusive os referentes & aquisicdo de
maquinas & equipamentos para essa finalidade. Para tal fim, a emenda propde
que o rendimento e o ganho de capital produzido pela LCD estaro isentos do
imposto de renda na fonte e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas

12 | Senador |{Os valores que devem ser ressarcidos as empresas brasileiras de navegagao

Flexa provenientes do adicional ao Frete para Renovacdo da Marinha Mercante —

Ribeiro | AFRMM gue deixaram de ser recolhidos em razao da nao incidéncia do adicional
sobre as mercadorias cuja origem ou cujo destino final seja porto localizado na
Regido Norte ou Nordeste do Pais deverao ser acrescidos da SELIC mais 1% de
juros no més de pagamento.

13| Senador |A empresa brasileira de navegacio decai do direite ao produtc do AFRMM no

Flexa caso de nao utilizagao dos valores no prazo de 5 anos, contados do seu deposito,
Ribeiro | transferindo-se esses valores para o Fundo da Marinha Mercante (FMM).
14| Senador [O saldo da conta vinculada em nome de empresa brasileira de navegacao
Flexa originario de arrecadag&o do AFRMM sera corrigido pela SELIC ou por outra taxa
Ribeiro | gue legalmente venha a substitui-la.
156 | Senador |A TLP sera composta pela meta de inflagdo fixada pelo CMN para os 12 meses
Acir subsequentes ao més de vigéncia da taxa e pelo prémio de risco EMBI+, apurado
Gurgacz | e divulgado pelo J. P. Morgan, ou outro indice que vier a substitui-lo. A TLP sera
aplicada de acorde com o valor mensal vigente durante a operagic de
financiamento. Serdc suprimidos os artigos 2° e 10 da MP 777/2017, relativos &
taxa de juros prefixada estruturada a partir das NTN-B e a possibilidade de
repactuac@o das condigbes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Tesouro Nacional ac BNDES com remuneragao pela TJLP.
16 | Deputado |A equalizagao das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Profrota
Pedro Pesqueira correra & conta de dotagdes orgamentarias especificas. Sera enviado | S
Fernandes [ao Congresso Nacional relatorio semestral das operagbes de financiamentos | =
realizados no &mbito do Profrota Pesqueiro.
17 | Deputado | A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da estrutura a termo
Sérgio | de 50% da taxa de Juros da NTN-B para o prazo de 5 anos.
Vidigal
18 | Deputado |A TLP sera calculada com base na variacdo do IPCA e em prémio de risco.
Sérgio
Vidigal
-
19 | Deputada

A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de acordo comJ

+CD176005423200*
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Luciana | metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional, ]
Santos

20 | Deputada |Suprime ¢ §3® do Artigo 10 da MP 777/2017, que autoriza a alteragéo do
Luciana |cronograma e dos prazos de pagamento em caso de repactuagdo de contratos
Santos | celebrados entre a Unido e o BNDES.

21 | Deputada | A taxa prefixada que compde a TLP dependera do prazo medio ponderado do
Luciana |financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operagao
Santos | de financiamento.

22 | Deputada | A repactuagdo das condi¢des contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Luciana !|Tesouro MNacional ao BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Santos | adegquacac da remuneracao ao disposto na MP e aos financiamentos que ja ndo

estejam programados cu aplicados como fonte de recursos em operagdes de
crédito do BNDES.

23 | Deputada | A taxa prefixada que compde a TLP dependera do prazo medio ponderado do
Luciana |financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operacgio
Santos | de financiamento.

24 | Deputada | A TLP dependera do prazo médio ponderade de vencimento das parcelas do
Luciana |principal na data da contratagdo, devendo ser aplicada a TLP vigente de prazo
Santos |igual ou mais proximo do prazo medio ponderado de vencimento do contrato.

As operacbes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderdo
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
LTNs € NTN-F, para os prazosde 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicacdo ou nao de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizontal (para todas as operagdes de apoio financeiro
confratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

25 | Deputado | Suprime a alinea "b” do inciso | do Artigo 18 da MP 777/2017, que revoga 0s
Carlos | paragrafos 5° e 7° do artigo 9° da Lei n°® 8.019/1980, que dispdem sobre
Zarattimt I remuneracao e utilizacao dos depodsitos especiais com recursos do FAT.

26 | Deputado | Suprime o Artigo 11 da MP 777/2017, que veda, a partir de 1° de janeiro de 2018,
Carlos a contratacdo de operacgdes gue utilizem a TJLP como referéncia, ressalvadas as
Zarattini | hipoteses elencadas.

27 | Deputado | Suprime o Artigo 3° da MP 777/2017, que prevé gue a TLP sera calculada de
Carlos | acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

Zarattini

28 | Deputado |Suprime o Artigo 14 da MP 777/2017, que da nova redacao ac Art. 2° da Lei n° | =
Carlos ]9.365/1996, a respeito da forma de apuracédo e divuigagdo da TJLP relativa ao| ;
Zarattini | Pis-Pasep, FAT e FMM.

29 | Deputado |Suprime o inciso || do Art. 18 da MP 777/2017, que revoga o artigo 3° da Lei n° | 2
Carlos | 9.365/1996, que dispde sobre a utilizagdo da TJLP em operagdes nos mercados | ==
Zarattini | financeiro e de valores mobiliarios.

30 | Deputado | Suprime a alinea “a” do inciso | do Artigo 18 da MP 777/2017, que revoga o artigo
Carlos |3° da Lei 8.019/1990, que dispde sobre o prazc para o recolhimento da

.*C.D1?6005423200*
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Zarattini | remuneracéo dos recursos do FAT

31 | Deputado |Suprime o Artigo 1° da MP 777/2017, que institui a TLP e dispde que os recursos

Carlos |do Pis-Pasep, do FAT e do FMM serdo remunerados por essa taxa.
Zarattini

32 | Deputade | A TLP passa a vigorar a partir de 01.01.2023.

Aklfrefdch A emenda suprime o art. 10, que autcriza a repactuacdo das condigbes
aete contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ac BNDES que
tenham a TJLP como remuneragao.

33 | Deputado |A TLP sera definida a pela taxa média referencial do Sistema Especial de
Alfredo | Liquidac&o e de Custodia (SELIC), apurada no més imediatamente anterior ao de
Kaefer |sua vigéncia ajustada linearmente.

A TLP sera aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para 1 em
ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de 01.01.2018.

A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuagdo das condi¢des
contratuais dos financiamentes concedidos pelo Tesaouro nacional ac BNDES que
tenham a TJLP como remuneragéo.

34 | Deputado |A taxa de juros prefixada serd aplicado um fator de ajuste que convergira
Alfredo | linearmente para 1 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de
Kaefer |0101.2018.

A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuacdo das condigoes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ao BNDES que
tenham a TJLP como remuneragao.

35 | Deputado |Propde a supressdo de todos os artigos da MP 777/2017, com excegao do artigo
Alfredo |18, que revoga dispositivas da Lei n® 8.019/1990 e da Lei n® 9.365/1996.

Kaefer
36 | Senadora |A taxa de juros prefixada sera aplicado um fator de ajuste que convergird
Gleisi linearmente para 0,5 em ajustes anuais, no praze de 10 anos, contado a partir de
Hoffmann |01.01.2018.
37 | Senadora | A taxa de juros prefixada dependera do prazo médio ponderado de vencimento da
Gleisi financiamento concedido, aplicada de forma uniforme por todo o prazo da
Hoffmann | operacao de financiamento.
A taxa de juros prefixada tera vigéncia mensal e sera apurada mensalmente a
partir da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2, 3,
5, 7e10 anos.
A TLP aplicada sera a vigente de prazo igual ou mais préximo do prazo medio
ponderado de vencimento do contrato.
A TLP para cada prazo e modalidade aplicavel sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

38 | Senadora | As operagbes de financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de

Gleisi compensacao financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liquidagio
Hoffmann | antecipada do crédito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de
juros € principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacéo

ou declaragio do vencimento antecipade ou de liquidagao antecipada.

39 | Senador

A repactuacdo das condigbes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
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Lindbergh | Tesouro Nacional ao BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a

Farias |adequacde da remuneragdo ao disposto na MP e aos financiamentos que ja nao
estejam programados ou aplicados come fonte de recursos em operagdes de
credito do BNDES.

Supnme o §3° do Artigo 10 da MP 777/2017, que autoriza a alleragéo do
cronograma e dos prazos de pagamento em caso de repactuagac de contratos
celebrados entre a Unido e o BNDES.

40 | Senador |As operagbes de financiamento com prazo medic inferior a 5 anos poderdo
Lindbergh | alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem

Farias corregéo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
LTNs € NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

Cabera aoc CMN definir, mensaimente, a aplicacao ou nao de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanfo em base horizontal (para todas as operaches de apoio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

O CMN podera prever exce¢do a vedagdo de contratagio de operagbes que
utilizem a TJLP como referéncia.

A presente medida provisoria versa sobre tema de grande
repercussao nas politicas econdmica, fiscal e de desenvolvimento. Para que os
efeitos da proposta pudessem ser avaliados, foram organizados féruns de
debates com varios especialistas sobre o assunto e com representantes dos
setores afetados, os quais apresentaram seus argumentos favoraveis e contrarios

a medida, contribuindo para o aprofundamento da discussao.

Assim, em 12/07/17, foi realizada reunido de Audiéncia Puablica,
com a finalidade de cotejar opinides e receber sugestbes de representantes do
governo, do setor produtivo e da academia a respeito da medida proviséria sob
exame. Participaram da reunido: Fabio Giambiagi, Superintendente de
Planejamento e Pesquisa do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES); Fernando Figueiredc, Presidente-Executivo da Associagao
Brasileira da Industria Quimica (Abiquim); Tiago Couto Berriel, Diretor de
Assuntos Internacionais do Banco Central; Ernani Teixeira Torres Filho, Professor
de Economia da UFRJ; Anténio Corréa de Lacerda, Professor de Economia da
PUC-SP: Joao Manoel Pinho de Mello, Chefe da Assessoria Especial de
Reformas Microecondmicas do Ministério da Fazenda; Mario Bernardini, Diretor
Executivo de Competitividade e Economia Estatistica da Associagéo Brasileira da

.. Industria de Maquinas e Equipamento (ABIMAQ); Ana Carla Abrao Costa, Socia
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da Oliver Wyman Consultoria; Beny Parnes, Economista-Chefe e Diretor da SPX

Investimentos: e Vinicius Carrasco, Professor da PUC-RJ.

Ainda com a finalidade de enriquecer o debate acerca dos temas
abordados pela MP n°® 777/2017, foi realizada discussdo na sede do BNDES a
respeito do assunto em 24/07/2017. Além do Presidente da Comissao, Senador
Lindbergh Farias, e do Deputado Relator, Betinho Gomes, participaram como
convidados Fabio Kanczuc, Secretario de Politica Econdmica do Ministério da
Fazenda: Carlos Viana, Diretor de Politica Econémica do Banco Central; Artur
Koblitz, Representante da Associacdo dos Funcionarios do BNDES; Armando
Castelar, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro; Antonio José Alves
Junior, Professor do Departamento de Ciéncias Econémicas da Universidade
Rural do Rio de Janeiro; José Marcio Camargo, Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro; Sebastiao Soares, Presidente do Clube de Engenharia; Felipe
Salto, Diretor-Executivo do IFI (Instituicdo Fiscal Independente); e José Roberto
Afonso, Fundagéo Getliio Vargas.

Cabe-nos agora, nesta Comissdo Especial, apreciar a matéria
quanto ao exame da admissibilidade da constitucionalidade, juridicidade e técnica
legislativa, quanto ac exame da admissibilidade financeira e orgamentaria; e
quanto ac mérito, nos aspectos atinentes as atribuicdes do Colegiado, nos termos
da Resolugao n° 01/2002 do Congresso Nacional.

E o relatério.

Il - VOTO DO RELATOR

Antes de apreciar o mérito da MP n® 777, 26 de abril de 2017, e
das quarenta emendas a ela apresentadas, cumpre-nos, preliminarmente,
verificar o atendimento aos pressupostos de urgéncia e relevancia dos assuntos
tratados na Medida Proviséria e analisar a constitucionalidade, juridicidade e
técnica legislativa da matéria submetida ac Plenario, além da sua compatibilidade

e adequacéo financeira e orcamentaria.
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. 1 DOS PRESSUPOSTOS CONSTITUCIONAIS DE RELEVANCIA E
URGENCIA

Os fundamentos de relevancia e urgéncia constitucionalmente
exigidos para a adogao de inovagbes legislativas na forma de Medida Provisdria
n® 777/2017 foram declinados na Exposi¢ao de Motivos (EM) n® 36/2017, da lavra
conjunta do Ministério da Fazenda (MF), do Banco Central do Brasil (BCB) e do

Ministério do Planejamento Desenvolvimento e Gestao (MP).

De acordo com fundamentagdo apresentada pelo Poder
Executivo, a medida faz parte de um processo de consolidagcdo pelo qual o pais
passa, que “busca a reversao do déficit primario de mais de 2,5% do PIB para um
superavit primario suficiente para estabilizar a divida publica”. De fato, a MP
insere-se no contexto de outras medidas governamentais que buscam reverter o
quadro de aceleragdo da divida publica. A mudang¢a proposta tem impacto direto
na remuneragdo dos recursos dos fundos e também na redugdo do subsidio
implicito, o qual, segundo projegdes citadas na Exposicao de Motivos, Nacional
alcancariam a cifra de R$ 109 bilhdes no periocdo de 2017 a 2060. Portanto, a
medida é indispensavel para redefinicao do referencial de juros de longo prazo do
pais e para a melhoria dos resultados fiscais, considerando a perspectiva do

custo dos recursos ptblicos de longo prazo.

Por sua vez, a urgéncia da medida se jusiifica tanio pela
necessidade da manutengdo da divida publica em patamares sustentaveis no
curto prazo, guanto pela preméncia da regulamentag¢édo da metodologia de calculo
da TLP pelo Conselho Monetario Nacional e da adequacéo estrutural das
instituicdes financeiras as alteragbes introduzidas pela nova legislagdo com a
suficiente antecedéncia, uma vez que tais alteragdées requerem estruturacao
financeira complexa e coordenada entre distintos agentes financeiros, que

demanda alguns meses para ser finalizada.

Dessa forma, verificamos que a Medida Proviséria atende aos

pressupostos constitucionais de relevancia e urgéncia.

* C D
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.2 DA CONSTITUCIONALIDADE, JURIDICIDADE E TECNICA LEGISLATIVA

No que tange a constitucionalidade, a matéria contida na medida
proviséria ndo se insere entre aguelas de competéncia exclusiva do Congresso
Nacional (CF, art. 49) ou de qualquer de suas Casas (CF, arts. 51 e 52). Nao
vislumbramos no texto da Medida Proviséria elementos que afrontem o §1° do

artigo 62 da Constituicao da Republica ou as disposi¢cdes constitucionais.

Alem disso, aspectos afetos ac ordenamento juridico vigente
sobre o tema foram respeitados, ndo se constatando afronta aos principios que
regem a matéria. A redagdo da Medida Provisoria atende igualmente aos
preceitos da boa técnica legislativa. Portanto, a constitucionalidade, a juridicidade

e a técnica legislativa estao verificados na Medida Proviséria n® 777/2017.

Com relagéo as emendas apresentadas, entendemos que devem
ser rejeitadas, desde ja, as Emendas n® 11, 12, 13, 14 e 16, com base no § 4° do
art. 4° da Resolugdo n° 01/2002 do Congresso Nacional, que preconiza ser
“vedada a apresentagdo de emendas que versem sobre matéria estranha aquela
fratada na Medida Provisoria, cabendo ao Presidente da Comissdo o seu

indeferimento liminar”.

Quanto as demais emendas, nao constatamos dispositivos que
representem vicios de inconstitucionalidade ou injuridicidade, estando todas
segundo a boa técnica legislativa.

Diante do exposto, manifestamo-nos pela inconstitucionalidade?
das Emendas n® 11, 12, 13, 14 e 16, por tratarem de temas estranhos ao objeto
da Medida Provisdria em analise, e pela constitucionalidade, juridicidade e
adequacao a técnica legislativa da Medida Provisoria n® 777/2017 e das

demais emendas a ela apresentadas.

e Supremo Tribunal Federal decidiu, na Agao Direta de Inconstitucionalidade n® 5.127, que "viola
a Constituiggo da Republica, notadamente o principio democratico e o devido processo legislativo
(arts. 1°, caput, paragrafo unico, 2° caput, 5° caput, e LIV, CRFB), a pratica da inser¢ao,
mediante emenda parlamentar no processo legislativo de conversio de medida provistria em Iel
de matenas de conteudo tematico estranho ao objeto originario da medida provisoria”.

*xCD176005423200%*
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Ii.3 DA COMPATIBILIDADE E ADEQUAGCAO ORGAMENTARIA E FINANCEIRA

A Medida Provisoria n? 777, de 26 de abril de 2017, nao
apresenta vicios de compatibilidade e adequagao orgcamentaria e financeira, uma
vez que nao cria novas despesas para a Unido, nem tampouco estabelece
beneficios fiscais que impliquem renuncia de receitas. Nos termos da Nota
Técnica n® 19 da Consultoria de Orgamento e Fiscalizagdo da Camara dos
Deputados, com base na determinacédo contida no art. 19 da Resolugdo n°
01/2002 do Congresso Nacional, “do ponfo de vista orgamentario e financeiro, a

MPV n° 777/2017 ndo fere o ordenamento juridico patrio em vigor”.

A respeito das implicagbes orcamentarias e financeiras das
alteracoes propostas pela Medida Proviséria, destacamos que, ao elevar a
remunerac¢ado dos fundos, especialmente PIS-PASEP e FAT, a uma taxa de
mercado, teremos como consequéncia um maior provimento de recursos para
programas e agbes voltadas a qualificacac e a protegdo dos trabalhadores, tais
como o Seguro-Desemprego, Programa de Protecdo ao Emprego e Abono
Salarial. Especialmente com relacao ao FAT, a medida contribuira para a
diminuicao dos aportes feitos pelo Tesouro Nacional para a cobertura do déficit

em seus resultados, contribuindo para a diminuigao do endividamento da Unido.

No que se refere as emendas apresentadas, da leitura das
diversas justificativas, percebe-se que a preocupacac expressa na maior parie
delas diz respeito ao aumento do custo dos empréstimos concedidos no ambito
do BNDES. Nesse sentido, boa parte das emendas busca amenizar o impacto da
TLP sobre a remuneracac dos recursos do Fundo de Participagao PIS/PASEP, do
FAT e do Fundo da Marinha Mercanie, de modo a onera-los em bases inferiores
as previstas pela Medida Provisoria, ou até mesmo excluir total ou parcialmente

os dispositivos da MP.

Para analise da adequagao financeira e orgcamentaria das

emendas, fizemos o seu agrupamento nos seguintes itens:

ltem Emendaf(s) Matéria

*« CD176005423200+%
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FaN

1 04 e 37 A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2,

3,5, 7¢e 10 anos.

2 17 A taxa de juros prefixada serd apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo de 50% da taxa de juros das NTN-B.

3 02, 04, 21, 23,24 e | A taxa de juros prefixada dependerd do prazo médio ponderado de

37 vencimento do financiamento concedido, aplicada de forma uniforme
por todo o prazo da operacéao de financiamento.

4 06 e 36 O fator de ajuste aplicavel a taxa de juros prefixada convergira
linearmente para 0,5, no prazo de 10 anos.

5 01, 15, 18, 33 A taxa de juros sera diversa da prevista na MP.

6 7,24e40 As operagbes de financiamento coem prazo médio inferior a 5 anos
poderao alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros
prefixada, sem correcdo pelo |PCA, calculada a partir da estrutura a
terma da taxa de juros das LTNs e NTN-F, paraos prazosde 1, 2, 3, 4
e 5 anos.

7 33,34 A transicac da TJLP para a TLP seré feita em 10 anos.

8 08, 24 e 40 Sera estabelecido redutor sobre a parcela prefixada da TLP, a ser
definido pelo CMN.

9 32 A TLP passara a viger a partir de 01.01.2023.

10 35 O conteudo da MP & suprimido,

11 15, 25, 26, 27, 28, | Ha supressao parcial de alguns dispositivos da MP.

29,30, 31,32,33e
34

12 05e19 A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de
acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

13 09 Sera permitida a contratag&o de operagbes que tenham a TJLF como
referéncia nas operagdes enquadradas pelo CMN.

14 10, 20, 22, 39 Limita as condicbes de repactuagdo dos financiamentos concedidos
pelo Tesouro Nacional ao BNDES ou suprime a sua possibilidade.

15 03,08 Prevé a inclus&o de clausula de compensacao financeira em caso de | ===
pre-pagamente ou liguidagdo antecipada do crédito em montante | ——=
equivalente ao valor presente das parceias de juros € principal | ==
vincendas. =

16 11 Institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD), propondo que o =
rendimento e o ganho de capital produzido pela LCD estario isentos | ==<—
do imposto de renda na fonte e na declaragdo de ajuste anual das | ——
pessoas fisicas. —

17 12,13, 14 Modifica a Lei n® 10.893/2004.

* Cbt176005423200+%
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Item Emenda(s) Matéria

1 04 e 37 A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2,
3,5, 7e10 anos.

18 16 Modifica a Lei n®10.849/2004.

No que se refere as emendas n°® 17 (item 2); 6 e 36 (item 4); e 1
(item b5); estas podem implicar em estabelecimento de taxa de remuneragéo
inferior a atual TJLP, o que podera reduzir as receitas da Uniao. Nesse sentido,
necessario se faz a apresentacdo do impacto orgamentario e financeiro e a
correspondente compensa¢ao, o que naoc ocorreu. Em face desse aspecto,
restam desatendidas as exigéncias e condi¢gbes estabelecidas pelo art. 14 da LRF
(Lei Complementar n® 101/2000), pelo art. 117 da LDO (Lei n° 13.408/2016) e
pelo artigo 113 do ADCT (Ato das Disposi¢gtes Constitucionais Transitorias), fato
que torna as emendas inadequadas e incompativeis or¢gamentaria e

financeiramente.

As emendas n®® 4 e 37 (item 1); 2, 4, 21, 23, 24 e 37 (item 3); 15,
18 e 33 (item 5); 7, 24 e 40 (item B6); 33 e 34 (item 7); 8, 24 e 40 (item 8); 32 (item
9); 35 (item 10) e 15, 25, 26, 27, 28, 29, 30 e 31, 32, 33 e 34 (item 11), 5 e 19
(item 12); € 9 (item 13); nao implicam necessariamente a mudanca para uma taxa
menor aue a TJLP, portanto nao tém implicagao orcamentaria e financeira no
regramento que a Medida Provisdria pretende alterar. Registre-se que
Medidas Provisérias sao, por sua natureza, de carater temporario, estando a sua
permanéncia no arcabougo normativo subordinada a aprovagao pelo Congresso
Nacional. Assim sendo, a andlise da adequagdo orgamentaria e financeira se

limita ao status quo anterior a sua edigao.

As emendas n°® 10, 20 e 39 (item 14) propéem a exclusao do §
3° do art. 10 da MP, o qual autoriza a atteracao dos cronogramas e dos prazos de
pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o BNDES que

tenham a TJLP como indice de correcao.

Do ponto de vista da Unido, a alteragao de cronogramas e prazos

"~ s trara modifica¢des no fluxo de ingresso de recursos referentes ao recebimento do

s
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pagamento das parcelas de principal e de juros. Caso tais prazos sejam dilatados,
havera redugdo no ingresso de receitas orcamentarias correntes (juros) e de
capital (amortizagao de empréstimos). No entanto, se tais prazos forem reduzidos,

havera aumento no ingresso de recursos de natureza orgamentaria para a Uniao.

Ocorre que, atualmente, todos os contratos assinados entre a
Unido e o BNDES contém clausula que autoriza o BNDES a efetuar a liquidagao
antecipada, total ou parcial, dos respectivos saldos devedores. E o caso, por
exemplo, da Clausula Oitava do Contrato 845/PGFN/CAF, in verbis:

CLAUSULA OITIVA — LIQUIDACAO ANTECIPADA — O BNDES poders,
antecipadamente, liquidar total ou parcialmente a divida decorrente da
concessdo de crédito ora ajustada, mediante solicitagdo dirigida &
Secretaria do Tesouro Nacional e apos autorizagdo do Ministro de
Estado da Fazenda. (Contrato 845/PGFN/CAF)

Desse modo, em que pese as alteragdes de cronogramas e prazos
terem o potencial de interferir no montante de receitas orgamentarias da Unido, a
exclusdo do § 3° do art. 10 da MP, pretendida pelas emendas 10, 20 e 39, nao
alterara situagao vigente atualmente, ou seja, ndo trara qualquer alteragdo na
relagao juridica ja existente entre as partes, originada na celebragao dos referidos
atos juridicos perfeitos (contratos). Nao ha, portanto, em relagao ao aspecto em
analise, qualquer impacto sobre o orgamento publico decorrente da
aprovacao das emendas.

Além disso, as emendas n°° 10, 22 e 39 pretendem alterar o caput do
art. 10 da MP, com o objetivo de restringir o escopo das repactuagbes que
poderao ser efetuadas no bojo dos contratos de financiamento concedidos pela
Unido ao BNDES cujo indice de correcao seja a TJLP.

A redacao original do caput do art. 10 da MP n&o estabeleceu
condicionantes para a realizagdo das citadas repactuacdes. As alteragoes
pretendidas pelas Emendas n® 10, 22 e 39, no entanto, estabelecem que as
mesmas somente podem ser efetuadas nos contratos de financiamento cujos
valores respectivos ainda nao tenham sido aplicados em operagdes ativas do

BNDES ou néo se refiram a operacdes que ja estejam em tratativas no ambito de

ot
kS

referida instituicao financeira.

—
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Por certo, a efetivacdo das repactuagdes tera como resultado o
aumento da remuneragido (juros) da Unido em cada um dos contratos de
financiamento, o que implicaria o aumento de receitas orgamentarias para o
governo federal. A aprovagio das emendas n° 10, 22 e 39, portanto, nao
provoca qualquer modificagdo em relagao a situagdo atualmente existente
no ambito orcamentario da Unido, posto que niao promove aumento de

despesas ou redugao de receitas ja existentes.

As emendas n®” 3 e 38 estabelecem que as operagdes de
financiamento contratadas pela TLP deverao prever compensagdo financeira ao
credor em caso de pré-pagamentc ou liquidagdo antecipada do credito em
montante equivalente ao valor presente das parcelas de juros e principal
vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretagdo ou declaragao
do vencimento antecipado ou de liquidagdo antecipada subtraido pelo valor de
face do principal vincendo acrescido dos juros decorridos (ou seja, pelo valor do
saldo devedor naquela data). Os montantes da compensacéao financeira deverao
ser repassados a Unido, ao FAT, ao Fundo PIS/PASEP ou ao FMM. Assim, a
aprovagio das emendas n°® 3 e 38 nao provoca qualquer modificagao em
relagdo a situagao atualmente existente no ambito or¢gamentario da Unido,
tendo em vista que ndo promove aumento de despesas ou reducdo de

receitas ja existentes.

A emenda n* 11 tem por finalidade instituir a Letra de Credito do

Desenvolvimento (LCD), na forma de titulo de crédito vinculado a direitos
creditérios originarios de financiamentos ou empréstimos relacionados a
investimentos voltados para a expansdo ou modernizagao do parque industrial e
da infraestrutura, inclusive os referentes a aquisicdo de maquinas e equipamentos

para essa finalidade. Para tal fim, a emenda propde que o rendimento e o ganho

IRULRNY!
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de capital produzido pela LCD estarao isentos do imposto de renda na fonte e na

declaracao de ajuste anual das pessoas fisicas.

A emenda n° 11 implica renincia de receita sobre ganhos de
capital. Alem disso, em razao do incentivo tributario nela explicito, pode provocar ==

_a migragao para a LCD de investimentos atualmente sujeitos ao imposto,
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agravando ainda mais o quadro de redugao das receitas da Unido. Logo a
emenda promove impacto fiscal, cujo montante ndo se acha devidamente
explicitado e compensado. Em face desse aspecto, restam desatendidas as
exigéncias e condicdes estabelecidas pelo art. 14 da LRF, pelo art. 117 da LDO e
pelo artigo 113 do ADCT, fato que torna a emenda inadequada e incompativel

orcamentaria e financeiramente.

As emendas n®® 12, 13 e 14 ndo estao relacionadas a TLP. Elas
modificam as Leis n®® 10.893/2004 e 10.849/2004, também objetos de alteracao

por parte da MP a fim de adequa-las as modificagdes relacionadas a introdugao
da TLP.

A emenda n® 12 pretende incluir comando na Lei n® 10.893/2004
para determinar que deverao ser acrescidos da SELIC, mais 1% de juros no més
de pagamento, os valores que devem ser ressarcidos as empresas brasileiras de
navegacao provenientes do adicional ao Frete para Renovacgado da Marinha
Mercante (AFRMM) que deixaram de ser recolhidos em razao da n&o incidéncia
do adicional sobre as mercadorias cuja origem ou cujo destino final seja porto
localizado na Regido Norte ou Nordeste do Pais.

A emenda n® 13 pretende estender o prazo de decaimento do
direito ao produto do Adicional ao Frete para a Renovagao da Marinha Mercante
(AFRMM), gue é previsto na Lei n® 10.893/2004, de trés para cinco anos.

A emenda n° 14 objetiva modificar o método de corregdo dos
valores depositados nas contas que beneficiam as empresas brasileiras de
navegacao nos termos do art. 20 da Lei n° 10.893/2004.

As emendas n° 12, 13 e 14 geram aumentos de despesas da
Unido, situagcdo em que deveria ser apresentada estimativa de impacto
orgamentario-financeiro e respectiva compensacao, conforme determinam o art.
117 da Lei de Diretrizes Orgamentarias para 2017 (Lei n® 13.408, de 2016), bemn
como o art. 16 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n® 101, de
2000), fato que nao ocorreu. Assim, com relagdo as emendas n°® 12, 13 e 14,
consideramos nao atendidas as exigéncias e as condigbes estabelecidas
pela LRF e pela LDO. '
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A emenda n® 16 modifica a Lei n°® 10.849/2004, determinando a
equalizagao das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Profrota
Pesqueira correra a conta de dotacdes orcamentarias especificas. Ainda, prevé
que sera enviado ao Congresso Nacional relatério semestral das operagées de
financiamentos reatizados no ambito do Profrota Pesqueiro. O objetivo da emenda
é tornar a equalizagio explicita, devendo a mesma ser considerada adequada e

compativel orgamentaria e financeiramente.

Por todo o exposto, as Emendas n° 1, 6,11, 12,13, 14,17, e 36
encontram-se em desacordo com a legislagao que rege o controle das
finangcas publicas, em especial a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n® 101/2000) e a Lei de Diretrizes Orgcamentarias. A Medida
Proviséria n® 777/2017 e as demais emendas niao apresentam vicios de
compatibilidade e adequacao orgamentaria e financeira, uma vez que
nenhuma delas implica em rendncia de receita ou em aumento de despesa

publica.

{l. 4 DO MERITO

Il. 4. 1 Resumo da Medida Provisoria n® 77717

Como descrito no Relatorio, a MP n° 777/17 cria uma Taxa de
Longo Prazo — TLP, que substitui a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP como
referéncia de remuneracdo do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante — FMM, cujos
recursos sao utilizados como fonte de financiamentc de longo prazo para os

créditos concedidos pelos bancos publicos, principaimente pelo BNDES.

Em linhas gerais, a nova taxa tem como parametro de calculo a
variacdo do IPCA mais uma taxa de juros real prefixada, estabelecida em cada
operagao de financiamento, calculada de acordo com o rendimento das Notas do

Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) com prazo de cinco anos — nao por acaso a
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maturidade media dos empréstimos e financiamentos que atualmente utilizam a
TJLP como base de remuneragaoc. A adog¢do da TLP nado sera imediata, tendo-se
estipulado um periodo de transicao de cinco anos até que ela venha a refletir a
totalidade dos juros da NTN-B.

A MP n°® 777/17 determina, ainda, que os montantes dos trés
Fundos que forem repassados ac BNDES a partir de 2018 e que nac forem
emprestados pela instituicdo passarao a ser remunerados pela taxa Selic e nao
mais pela TJLP ou TLP. O mecanismo tambem podera ser aplicado nos recursos
emprestados pelo Tesouro Nacional ac BNDES, gue hoje sao remunerados pela
TJLP. A Medida Provistria veda a utilizagdo da TJLP a partir do proximo ano,

assegurando, porém, a continuidade do uso da antiga taxa para as operacoes
celebradas até o final de 2017.

Ambas as taxas — TJLP e TLP — tém o mesmo objetivo de balizar
a remuneragéo dos empréstimos e financiamentos de longo prazo concedidos
pelo BNDES com base nos recursos daqueles trés Fundos. O horizonte temporal
mais amplo das operagdes custeadas pelos Fundos publicos é central no exame
desta questéo: trata-se de empréstimos e financiamentos de fongo prazo — vindo
dai o “LP” presente nas duas siglas. Operagdes de longo prazo tém uma natureza
muito especifica. Dado o extenso periodo em que os detentores de capital se
VErdao Sem Seus recursos € em que os mutuarios os empregarao, € necessario
que as taxas de juros que medeiam o pacto entre mutuantes e mutuarios reflitam

apropriadamente as incertezas decorrentes da longa duragio dessas operacgoes.

Como se percebe, taxas de juros de longo prazo nao surgem por
geracdo espontanea. DecisGes de emprestar e de contrair empréstimos por um
longo periodo exigem, como ingrediente fundamental, a confianca de que o
ambiente econémico seja suficientemente estavel para que se possam fazer
previsGes minimamente criveis. Em geral, taxas de juros de longo prazo florescem
em economias com bom histérico — ou, pelo menos, com boas perspectivas — de

auséncia de surpresas. Quanto maior a percep¢do da sociedade de que o

ambiente econdmico ndo sofrera mudangas abruptas — seja em termos legais, ==

seja em termos institucionais, seja em termos de variaveis econdmicas stricto
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sensu — tanto maior a disposi¢gao de poupadores em emprestar seu capital para
investidores durante um grande periodo ou, como normalmente se diz, no longo

prazo.

E verdade que, na auséncia de um ambiente econdbmico estavel
que favoreca o surgimento natural de uma taxa de juros de longo prazo, pode-se
instituir essas taxas. Foi o que ocorreu no Brasil ha 23 anos. Com o Pais recém-
saido de um periodo economicamente esquizofrénico gque nos legou cinco
diferentes moedas e uma taxa de inflagao acumulada da ordem de
incompreensiveis 37,5 bilhdes por cento em apenas oito anos, instituiu-se, em
outubro de 1994, uma taxa de juros de longo prazo, a primeira TJLP. Dada a
balburdia econdmica que vivéramos até entdo, ndo se dispunha de instituicoes
privadas suficientemente arrojadas para ofertar fundos a prazos longos. Coube,
assim, ao Estado, por meio do Conselho Monetario Nacional, estabelecer a
metodologia de definicdo dessa taxa, baseada na rentabilidade da divida pablica.
Determinou-se, entéo, a utilizacao da TJLP assim definida nos empréstimos de
instituicbes federais, como o BNDES, com o emprego dos fundos de poupanca

compulséria a sua disposigao.

Posteriormente, em 2001, alterou-se a metodologia da TJLP, até
hoje adotada. Ela passou a ser o resultado de dois componentes: a meta de
inflacdo e um prémio de risco associado as incertezas do longo prazo. Note-se
que ambos os elementos sao completamente arbitrarios, frutos de decisédo

administrativa.

O cardter ad hoc da TJLP era admissivel quando de sua
formulagao, tendo em vista que a economia brasileira ainda ndo dispunha, a
época, de mercados de titulos de prazos longos, publicos ou privados. De la para
ca, no entanto, a gradual estabilizagac macroeconémica permitiu o aumento da
confianga dos poupadores e investidores em instrumentos de divida publica com
prazos cada vez mais elasticos. Em 2002, a curva de juros mal atingia vinte anos,
com participacdo pequena no estoque da divida em mercado. Hoje, porém,

negocia-se um variado cardapio de titulos do Tesouro Nacional com vencimentos
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que variam de dois a quase quarenta anos, com aqueles de prazos mais longos
respondendo por mais de 30% do estoque.

A discricionariedade na fixagao da TJLP, assim, ja ndo € mais
necessaria. O mercado financeiro ja prové informagdes do custo de longo prazo
do dinheiro com que balizar as operagdes de longo prazo financiadas pelo
BNDES. Ja se pode comparar a TJLP definida artificialmente com as taxas de

juros de longo prazo determinadas naturalmente pela agao dos mercados.

O corolario inescapavel & que ja se pode, hoje, mensurar o grau
do artificialismo da TJLP. De um lado, pode-se comparar a TJLP com as taxas de
prazo correspondente ao da duragao dos emprestimos concedidos pelo BNDES,
de modo a se ter uma medida de quao mais barato — ou mais caro — é o
financiamento de uma empresa via o banco em relagdo ao financiamento do
Tesouro Nacional via mercado. De outra parte, pode-se comparar a TJLP com a
taxa Selic, de modo a se ter uma medida de quao mais baixas — ou mais altas —
sao as remuneracdes dos recursos dos Fundos e da Unido usados pelo BNDES
em relagao ao custo da divida incorrida pelo Tesouro Nacional. Esta segunda
comparagao, alids, € um dos aspectos importantes associados a introducéo da

TLP, da forma como proposta pela MP n® 777/17, e é o objeto do item 11.4.2.1,
mais a frente.

Os dados disponiveis mostram que, nos tltimos anos, a TJLP foi
fixada em niveis inferiores aos das taxas de titulos publicos de prazo semelhante
ao dos contratos pactuados naquela taxa. Assim, de um lado, o Tesouro paga
mais pelos recursos captados no mercado e emprestados ac BNDES do que
recebe pelo pagamento desses empréstimos, dado que eles sdo remunerados a
TJLP. De outra parte, os trés Fundos recebem menos do BNDES pelos recursos
repassados ao banco, j& que remunerados a TJLP, do que poderiam obter se
esses recursos fossem investidos em titulos publicos. Desta forma, em uitima
analise, sdo os contribuintes e os trabalhadores chamados a cobrir o custo

dessas operag@es com a TJLP artificialmente baixa.

COmmmm
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Diferentemente da TJLP, a nova taxa a ser usada nos
financiamentos de longo prazo € definida por critério objetivo e tem ligacéo

umbilical com as condi¢bes de mercadoe correspondentes.

Il. 4. 2 Aspectos positivos da Medida Proviséria n® 777/17

11.4.2.1 — Impacto sobre as contas publicas

No jargao econdmico, entende-se como subsidio todo mecanismo
em politica publica que visa a reduzir o prego ao consumidor efou o custo do
produtor. Esse conceito € extensivel as finangas publicas, em que um subsidio
governamental representa, em geral, o valor repassado por entes publicos a entes
privados com o objetivo de financiar, total ou parcialmente, a proviséo de servicos

ou a realizagao de investimentos por empresas ou 0 consumo por individuos.

Em geral, a concessdo de subsidios governamentais se da no
contexto da operagéao de fundos e programas puiblicos com o objetivo de fomentar
setores econdmicos, 0 acesso a servicos por segmentos de baixa renda, a
economia regional e o desenvolvimento econémico. No caso especifico em que a
acdo publica envolve o financiamento de atividades econdmicas, ha que se

distinguir duas modalidades de subsidios.

A primeira € a dos subsidios financeiros, que correspondem a
desembolsos efetivos realizados por meio das chamadas equalizagdes de juros —
isto €, a diferenga entre a taxa de juros recebida pelo financiador e a taxa de juros
paga pelo mutuario — e equaliza¢bes de pregos, dentre outras operacdes. O valor
despendido é tratado como despesa na contabilidade publica, sendo, portanto, de
carater explicito ou direto, e afetando o resultado primario do governo. Exemplo
deste tipo de subsidio nas operacdes do BNDES ¢é o associado a execugéo do

Programa de Sustenta¢do do Investimento (PSI).

A segunda modalidade & a dos subsidios crediticios, decorrentes
de programas oficiais de crédito, que oferecem condigdes mais acessiveis para os

tomadores que as oferecidas pelo mercado. O valor dos subsidios crediticios

« £ D176005423200+*



Paal

31

corresponde a diferenga entre o custo de captacao do Tesouro Nacional e o custo
contratual dos empréstimos concedidos pelo governo. Diferentemente dos
subsidios financeiros, os crediticios sao tratados na contabilidade publica como
empréstimos, sendo, portanto, de carater implicito ou indireto. Eles afetam o
montante da divida bruta do setor publico, mas nao o resuitade primario.
Exemplos deste tipo de subsidio implicito nas operagctes do BNDES sao os
associados aos empréstimos da Unido ao préprio banco e os associados ao uso
pelo banco dos recursos postos a sua disposicao pelos trés Fundos. Os subsidios
crediticios afetam o estoque da divida publica, sem, no entanto, figurar no balango
de receitas e despesas publicas, razdo pela qual, no jargao técnico, eles situam-

se "abaixo da linha".

Nos ultimos dez anos, o volume de subsidios concedidos pelo
governo federal ampliou-se substancialmente. Em valores atualizados (em reais
de 2016), o montante passou de R$ 31 bilhdes, em 2007, para R$ 115 bilhdes,
em 2016, tendo alcangado R$ 140 bilhées, em 2015. Ao longo desses dez anos, a
conta de subsidios montou a consideraveis R$ 723 bilhGes, dois tergos dos quais
(R$ 499 bilhoes) apenas nos ultimos cinco anos. Desse total, apenas 41% (R$
294 bilhdes) foram explicitos. Vale dizer, nada menos de 59% do total de
subsidios (R$ 429 bilhdes) concedidos pela Unido entre 2007 e 2016 nao
passaram pelo escrutinio do Congresso Nacional, por ocasido do exame dos

Orcamentos anuais.

A Figura 1 mostra a evolugao dos subsidios concedidos pela
Uniao entre 2007 e 2016:

Figura 1 — Subsidios concedidos pela Uniao 2007-2016
(R$ bilhdes)
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Apresentado o0 quadro geral, voltamo-nos, agora, para o©
subconjunto dos subsidios associados as operagdes do BNDES com emprego da
TJLP, uma taxa de juros discricionaria, fixada sistematicamente em nivel inferior

ac custo da divida publica.

Quatro fundos e programas sao diretamente afetados pela
mudan¢a na TJLP nas respectivas operagées de financiamento e envolvem a

concessdo de subsidios para seu funcionamento, a saber:

(i) os subsidios explicitos para equalizacao de taxas de juros no ambito do
Programa de Sustentacgédo do Investimento (PSI);

(ii) os subsidios implicitos associados aocs empréstimos da Unido ao BNDES
— decorrentes da diferenca entre a taxa de captacdo do Tesouro Nacional e a

TJLP, a taxa que remunera os empréstimos;

(iti) os subsidios implicitos associados ao custo de oportunidade incorrido
pelo FAT — correspondentes a diferenga entre a taxa Selic e a TJLP, tendo em
vista que os recursos do Fundo sao remunerados pela TJLP, quando eles

poderiam ser remunerados a taxa Selic; e

(iv) os subsidios implicitos associados ao custo de oportunidade incorrido
pelo FMM — correspondentes a diferenca entre a taxa Selic e a TJLP, tendo em
vista que os recursos do Fundo sdo remunerados pela TJLP, quando eles

poderiam ser remunerados a taxa Selic; e
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A Figura 2 mostra a evolugao do valor dos montantes de
subsidios, implicitos e explicitos, despendidos entre 2007 e 2016 nas operacdes
ligadas a TJLP acima referidas, em valores atualizados. Por seu turno, a Tabela 1
mostra o total concedido de cada uma dessas modalidades de subsidios ao iongo
do periodo, bem como o total geral despendido nos dez anos entre 2007 e 20186,

também em valores atualizados.

Figura 2 - Subsidios nas operagdes referenciadas a TJLP: 2007 a 2016
(R$ bilhdes de 2016)
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Tabela 1 — Total de subsidios concedidos nas operagdes referenciadas a TILP =
entre 2007 e 2016 (R$ bilhdes de 2016)
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(RS bilhées de 2016)
- PSi Explicito 451
7 Empréstimos da Unido ao BNDES 139,8
FAT Implicito 82 4
FMM 17,5
TOTAL 2847

Os dados acima mostram que, nos dltimos dez anos, o montante
de subsidios associados as operagdes diretamente afetados pela TJLP — isto &,
aquelas com o PSI, o FAT e o FMM, somadas aos empréstimos recebidos da
Uniao pelo BNDES - atingiram R$ 285 bilhGes, expressivos 39% do total geral de
subsidios concedidos pela Unido. Dos subsidios afetados pela TJLP, apenas o
montante de equalizag&o de juros no dmbito do PSI — no valor de R$ 45 bilhées,
ou nao mais de 16% — foi efetivamente contabilizado no Orcamento. Os restantes
84% de subsidios associados a TJLP — ou seja, R$ 240 bilhées — por serem
implicitos, refletiram-se no aumento da divida, mas nao nas despesas publicas.
Desta forma, nos Ultimos dez anos, R$ 240 bilhdes de subsidios decorrentes da
determinagdo administrativa e discricionaria da TJLP em niveis inferiores aos de
mercado foram concedidos sem que fossem explicitados no Orgamento da Uniao.
Para fins de comparagao, o custo anual do Programa Bolsa-Familia ¢ estimado
em R$ 30 bilhdes, ao passo que as despesas com a Politica Agricola custam

cerca de R$ 20 bilhdes por ano.

O custo do subsidio de crédito associado ao emprego da TJLP
manifestou-se de forma indireta, sem o exame da sociedade, que foi chamada
apenas para pagar a conta. A rigor, esse custo foi coberto por dois grupos de
cidadaos desavisados: (i) os beneficiarios das politicas geridas pelos trés Fundos
— em especial, os do Seguro Desemprego e do Abono Salarial — que se viram

prejudicados pela remuneragéo pela TJLP dos recursos dos Fundos entregues,

.. inferior @ que poderia ser obtida na aplicacdo em titulos publicos; e (ii) os

¢
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contribuintes em geral, que financiaram via pagamento de tributos a diferenga
entre o custo dos recursos captados no mercado pela Uniao e emprestados ao
BNDES e o custo artificiaimente baixo de pagamento, pela TJLP, desses

empréstimos pelo banco.

Da forma como proposta na MP n° 777/17, a TLP sera
determinada com base na negociacao de titulos plblicos em mercado de livre e
de amplo acesso. Desta forma, as operagdes do BNDES passardo a ser
remuneradas em patamar semelhante ao do custo de financiamento do Tesouro
Nacional, permitindo que desaparega - ou, pelo menos, diminua
significativamente - o montante de subsidios implicitos decorrentes da diferencga
entre o custo de captagao do Tesouro e o custo subsidiado das opera¢des com
TJLP. A redugédo dos subsidios implicitos contribuira para reduzir a taxa de
crescimento da divida publica, diminuindo os superavits primarios necessarios
para o controle da dindmica da divida, com menor pressao sobre os gastos
sociais e a necessidade de receita tributaria. Além disso, a adogao da TLP da
maneira prevista na medida provisoria em tela podera aumentar as receitas
publicas, pela possibilidade de repactuagao dos empréstimos do Tesouro

Naciocnal ao BNDES usando a nova taxa de juros ou a taxa Selic.

Pelos dois caminhos acima, a introdugdo da TLP melhorara a
situagao fiscal, aumentando o nivel de confianga na sustentabilidade das contas
publicas, levando a menores expectativas de inflagdo, juros menores e menores

custos de financiamento publico.

11.4.2.2 — Transparéncia

Como apontado acima, atualmente os subsidios implicitos
associados a TJLP sdo escamoteados, ao nao constarem do Orgamento Geral da
Uniao e, portanto, ao nao se submeterem ao escrutinio da sociedade, pelo exame
do Legislativo. Esta € uma pratica das mais indesejaveis. De fato, orcamentos
“paralelos” s&8o antidemocraticos. Deve-se ter um processo orgamentario

transparente, no qual se possa realmente estabelecer prioridades nas despesas

publicas condizentes com o teto orcamentario. Além disso, é necessério que a
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oferta dos heneficios seja disciplinada pelo Congresso no ambito do Orgamento,
com a determinag¢ao de subsidios maximos a serem alocados anualmente em
setores especificos. Assim, & fundamental que haja transparéncia para a
sociedade sobre os beneficiarios, os objetivos e as condigbes dos empréstimos

subsidiados — para onde esta indo o dinheiro e por que razao.

Embora reduza drasticamente a continuidade dos subsidios
implicitos, o uso da TLP em nada interfere na concessao de subsidios explicitos,
gue passam a constituir a unica modalidade existente. A correspondente decisao,
porém, sera feita pelo Poder Legislativo, a exemplo do que ocorre com programas
publicos cujos subsidios sao explicitos, como o Plano Sara, o Pronaf e o Proex. E
essa decisdo implicara na definicdo da despesa publica a ser cortada para
acomodar os subsidios que serao transferidos aos bancos publicos, como o

BNDES, e repassados as empresas tomadoras de crédito.

Desta forma, a medida provisoria sob analise tem o condao de
tornar mais transparente e democratica a decisdo de quem deve receber
subvencdes publicas, ao refieti-la direta e explicitamente no Orgamento e trazé-la
para o foro apropriado, que é o Congresso Nacional. Trata-se, indubitavelmente,
de importante aperfeicoamento do processo orgamentario, o que representa

inegavel melhora institucional.

1.4.2.3 - Diminuicdo da regressividade na concessao de credito

As operagbes de financiamento concedidas pelo BNDES
embutem, como se viu, subsidios que sao custeados, em ultima analise, pelos
contribuintes e, em particular, pelos trabalhadores do setor privado. Assim, é
pertinente que se analise a distribuigdo dos recursos aplicados pelo banco, em
termos de porte dos empreendimentos beneficiados. Em principio, espera-se que
recursos subsidiados por toda a sociedade sejam prioritariamente direcionados as
empresas que nao necessitem de crédito estatal para se financiar. Em tese,
empresas maiores, com estrutura e qualidade de risco suficientes para obterem

crédito privado de longo prazo a taxas competitivas nao deveriam ser ungidas

‘com beneficios publicos.
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Os dados, porém, sugerem que os desembolsos do BNDES,
balizados pela TJLP, destinam-se, em sua maioria, justamente para as empresas
maiores. A Figura 3 mostra que, entre 2007 e o primeiro semestre deste ano,
mais de 70% dos recursos emprestados pelo banco foram captados por empresas
de grande porte, aquelas com faturamento anual superior a R$ 300 milhdes.
Menos de 30% dos recursos subsidiados, portanto, foram alocados as meédias,

peguenas e microempresas.

Figura 3 — Distribuigdo das operagdes de crédito do BNDES pelo porte das
empresas clientes: 2007 a 2017 (%)

@ Grande & Média = Pequena : Micro

Em contrapartida, os trés maiores bancos comerciais brasileiros —
Itat, Santander e Bradesco — destinavam, em margo deste ano, pouco mais de

40% de suas operagbes de crédito a empresas de grande porte, como pode ser
visto na Figura 4.
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.\médias, pequenas e microempresas financiam os acionistas dos grandes grupos.
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Figura 4 — Distribuicao das operacdes de crédito dos bancos Itau, Santander e
Bradesco pelo porte das empresas clientes: margo de 2017 (%)

¢ Grande = Média - Pequena Miciro

Constata-se, assim, que a atual sistematica de oferta de crédito
subsidiado pelo BNDES promove uma indesejada e — estamos certos —
involuntaria transferéncia de renda da sociedade para grandes grupos
econdmicos. Neste sentido, a substituicdo da TJLP pela TLP, ao suprimir a fonte
de subsidios implicitos associados ao uso sub-remunerado dos recursos dos

Fundos, contribuira para eliminar este fator de regressividade.

Outro elemento de reflexao provém dos dados sobre a evolugéo
nos tultimos anos da composigao das fontes de financiamento do investimento no
Brasil, apresentados na reunido de audiéncia publica promovida por esta
Comissao Mista em 12/07/17. Observa-se redugio da participagdo de recursos
proprios a partir de 2009, justamente quando o BNDES aumentou
significativamente seus desembolsos. Esse comportamento sugere que se tenha
observado uma substituicdo de fontes, com as grandes empresas fazendo uso
crescente dos créditos subsidiados a elas ofertados no lugar dos lucros retidos.
Neste caso, reforcam-se as evidéncias da regressividade decorrente do uso

extensivo de juros subsidiados, por meio do qual os trabalhadores e a massa de
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11.4.2.4 — Desconcentracao regional na concessao de crédito

De maneira analoga ao que se observa na distribuicdo por porte
do cliente dos recursos subsidiados concedidos pelo BNDES, vista anteriormente,
também na distribuicdo pela regido das empresas clientes se percebe um viés
regressivo na concessio dos beneficios. Como revela a Figura 5, quase metade
das operacdes de crédito do banco nos dez anos e meio entre 2007 e o primeiro
semestre de 2017 contemplaram empresas da Regido Sudeste e um quinto delas
foram direcionadas a Regido Sul. Em sintese, 70% dos empréstimos
implicitamente subsidiados e explicitamente custeados pela sociedade beneficiam
clientes localizados na parte mais rica do Pais, cabendo ao Nordeste ndo mais de
13%, ao Centro-Oeste, 10% e ao Norte, meros 7%.

Figura 5 — Distribuicao das operagdes de credito do BNDES pela regido de
localizagdo das empresas clientes: 2007 a 2017 (%)

% Sudeste  « Sul s Nordeste - Noste & Centro-Qeste

Pode-se concluir, entdo, que os recursos que deveriam amparar o
trabathador, por meio do FAT, e os recursos transferidos ao governo pelos

contribuintes, por meio dos impostos, sac hoje emprestados a taxas abaixo das

de mercado prioritariamente para empresas grandes, precisamente as que mais -
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tém acesso ao mercado de crédito, e para as regides mais desenvolvidas do
Brasil. Assim, eliminado o foco dessa distorgao, pela substituicdo da TJLP pela
TLP, pode-se esperar que seja democratizado o acesso ao crédito para as
empresas de menor porte e para aquelas localizadas fora dos grandes centros

produtores do Pais.

11.4.2.5 - Tratamentio assimétrico com relacido aos Fundos
Constitucionais de Financiamento

Assim como ocorre com o0s recursos do FAT carreados para o
BNDES, os empréstimos dos Fundos Constitucionais de Financiamento das
Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste (FNO, FNE e FCO) embutem taxas de
juros subsidiadas. O tratamento contabil desses subsidios, porém, &

significativamente diferente, num caso e nos outros.

A primeira distin¢ao corresponde ao fato de que os aportes fiscais
para os Fundos Constitucionais de Financiamente sdo incorporados aos
respectivos patrimdnios, sendo tais transferéncias deduzidas da receita bruta da
Unido. Nao sao, portanto, empréstimos a juros subsidiados implicitos, como as
transferéncias do FAT para o BNDES.

Em uma segunda distingdo, a evolugdo mais rapida ou mais
lenta dos patriménios dos Fundos Constitucionais de Financiamento decorrente
de maior ou menor liberagdc de empréstimos subsidiados afetard o resultado
primario dos Fundos. Em contrapartida, o custo fiscal de maior ou menor
liberagcdo de empréstimos do BNDES com recursos do FAT permanece

integralmente escamoteado no financiamento da divida publica,

Uma importante terceira diferenca é que o resultado primario dos
Fundos Constitucionais de Financiamento esta incluido no limite da evolucao dos
gastos ptblicos, definido pela Emenda a Constituicdo n® 95, de 15/12/16. Assim,
uma forte expansdo dos Fundos a taxas de juros subsidiadas influira no
crescimento de seu patriménio, que afetara o resultado primario (*acima da

linha”), levando a necessidade de cortes de despesas ou aumento de receitas
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primarias compensatérias. Como visto anteriormente, 0 mesmo nao ocorre em

consequéncia dos empréstimos subsidiados do FAT ao BNDES.

Por fim, os recursos dos Fundos Constitucionais de
Financiamento repassados aos bancos operadores — Banco da Amazodnia, Banco
do Nordeste do Brasil e Banco do Brasii — e por eles nao emprestados séo
remunerados pelos bancos as mesmas taxas que aufeririam se tivessem aplicado
os recursos. Como se lembrara, trata-se de sistematica bem distinta da seguida
pelo BNDES, que remunera os empréestimos do FAT e da Unido a TJLP, gerando,

portanto, ganhos decorrentes da inagéo financeira.

Desta forma, ndo se necessita estender aos Fundos
Constitucionais de Financiamento a aplicagdo da TLP, ja que a sistematica
vigente confere aos efeitos fiscais dos subsidios concedidos por esses Fundos
Constitucionais a transparéncia que falta no caso das operagdes subsidiadas
levadas a cabo pelo BNDES. Como tera ficado claro, o tratamento assimétrico
entre os subsidios concedidos pelos Fundos Constitucionais de Financiamento e
os concedidos pelo BNDES & claramente desvantajoso para as regides mais
pobres do Brasil. De fato, esses mecanismos de desenvolvimento regional estio
sujeitos aos limites impostos pela disciplina fiscal, ao contrario do que ocorre com

a atuacdo do Banco, que se processa a margem de toda e qualquer restricao

orcamentaria.

Assim, € oportuno registrar que a substituicdo da TJLP pela TLP,
na forma como proposta na medida provisoria em tela, nao afetara o custo nem a
sistematica de concessao de crédito favorecido a empreendimentos no Norte, no
Nordeste e no Centro-Oeste.

11.4.2.6 — Protecao ao trabalhador

A principal fonte de recursos do Fundo de Amparo ao Trabathador
— FAT sao as contribuicées para o Programa de Integracao Social — PIS, criado

pela Lei Complementar n® 7, de 07/09/70, e para o Programa de Formagao do

Patriménio do Servidor Publico — Pasep, instituido pela Lei Complementar n® 8 de
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03/12/70. Nos termos do art. 239 da Constituigao, os recursos provenientes da
arrecadacao das contribuicdes para o PIS e para o Pasep foram destinados ao
custeio dos Programas do Seguro Desemprego e do Abono Salarial, ao
financiamento de programas de qualificacao de trabalhadores e, em parcela nao
inferior a 40% dos recursos, ao financiamento de Programas de Desenvolvimento

Econdmico, esses Ultimos a cargo do BNDES.

Como se vé, o FAT é, basicamente, um fundo destinado a apoiar
o trabalhador, sendo financiado pela tributagdo de todas as empresas. Os
recursos que abastecem o FAT, portanto, ndo sdo gratuitos: eles provém da

sociedade. S6 no ano passado, o total atingiu cerca de R$ 54 bilhdes.

Os recursos do Fundo repassados compulsoriamente ao BNDES
sdo remunerados pelo banco a TJLP, taxa, como visto, inferior a qualquer das
aiternativas de aplicacao disponiveis. Trata-se, portanto, de sub-remuneracao: o
FAT & onerado pela concessao do subsidio implicito correspondente a diferenga
entre o custo de obtencao de recursos pela Uniao e o rendimento pela TJLP. De
maneira equivalente, pode-se dizer que os trabalhadores sao tributados
implicitamente por este montante. A Tabela 1, acima, mostra que se esta falando
de impressionantes R$ 82,4 bilhdes apenas nos Oltimos dez anos! Em outras
palavras, entre 2006 e 2016, obrigou-se o FAT a abrir mao de R$ 82,4 bilhées,
recursos que poderiam ter sido empregados nos programas de valorizagao e de

grandes empresas das regides Sul e Sudeste.

Este € um ponto que adquire importancia especial neste momento
de dificuldades econdémicas, guando os recursos do FAT séo ainda mais
demandados para atender a elevagdo das despesas com Abono Salarial e com
Seguro Desemprego. Estima-se que, neste ano, as receitas totais do Fundo
sejam inferiores em R$ 18 bilhGes as despesas totais, déficit que devera subir
para R$ 20 bilhdes em 2018. Esse descompasso &, obviamente, coberto pelo
Tesouro Nacional, vale dizer, pelas familias e empresas. Assim, o dinheiro que
falta para o trabalhador sobra para as empresas beneficiadas pelos juros

subsidiados.
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Constata-se, assim, mais um aspecto positivo trazido pela MP n°
777/17. A obrigatoriedade de remunerar pela TLP os recursos do FAT repassados
ao BNDES e por este emprestados garante um melhor retorno para o capital do
Fundo e, por conseguinte, maior disponibilidade financeira para a realizagdo de
programas de amparo ao trabalhador e uma utilizacdo mais eficiente € menos

iniqua da tributacdo pelas contribuigdes para o PIS e para o PASEP.

Outro ponto que consideramos meritorio na medida provisoéria em
analise diz respeito ao dispositivo, constante do art. 1°, § 2° que preconiza a
remuneracao pela taxa Selic dos recursos dos Fundos repassados as instituiges
financeiras enquanto nao aplicados. Reforga-se, também por este canal, o efeito
positivo de maior disponibilidade de recursos para os Fundos, que passam a ter
um retorno compativel com as oportunidades de mercado. Além disso, elimina-se
o incentivo a inagao hoje presente na sistematica vigente. Com efeito, em termos
estritamente financeiros, € uma op¢ao atraente para ¢ BNDES a manutengéo em
tesouraria de recursos transferidos pelo FAT sem empresta-los, ja que tais
recursos s&o sub-remunerados a TJLP e podem ser aplicados pelo banco em

titulos publicos, contribuindo para o aumento de seu lucro contabil.

11.4.2.7 — Reducao dos juros da economia

Nao ha davidas de que as taxas de juros praticadas nos
mercados de credito do Brasil sio historicamente elevadas, inclusive em termos
reais. A Figura 6 mostra a evolucao, entre janeiro de 2011 e abril de 2017, de trés
taxas de juros de mercado — livres de pessoa fisica, livres médias e livres de
pessoa juridica — aléem da taxa Selic e das taxas médias no crédito direcionado do
BNDES. Como se pode perceber, nesse periodo, os juros de operagdes de
crédito livre situaram-se muito acima da taxa Selic, que, por sua vez, superou as
taxas cobradas pelo BNDES quase todo o tempo.

Dois fatores explicam em grande medida o alto custo do
dinheiro no Pais. De um lado, o permanente desequilibrio das contas publicas,
que aumenta a demanda do setor publico por empréstimos e, consequentemente,
reduz a oferta de recursos a disposigao das pessoas e das familias.
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Figura 6 — Taxas de juros do crédito do sistema financeiro (% a.a.)
janeiro 2011 — abril 2017

80
70 B
60
Livres - PR .7
50 - e
40
- Livres - PJ
a0 U o MWWMWJN
%WWWMW WMW .
20 NKW"MWW'
Selic | o memmmm -
- -y
10 =TT T ——— o ——— S ey
Direcionado - BNDES
0
— e " = NN NN MM ™M s Y = N N Wwow W M~
— — — — ~— — i — — i ~— — — — — — — ~— — — — — ~— — Ll i
R R T T e e T e
T8 >3 88 23828388 g ER 328w =3 2%
mrvvinne LiNF@S = PE o Livres - média Livies - P) - Direcionado BNDES = = = « Seliz

De outra parte, um segundo fator, menos conhecido, € o fato de
gue aproximadamente metade do estoque de crédito ofertado na economia
brasileira esta sujeito a taxas tabeladas, que redundam em menores lucros para
as instituigées que as praticam. Os lucros menores em crédito direcionado, por

sua vez, sdo compensados por maiores lucros em operacoes de credito livre.

Estudo realizado por Goldfajn® revela que, entre 2011 e 2016, o
spread bancario — isto é, o custo de captagdo dos bancos e a taxa cobrada nas
operacgoes de crédito — atingia, na média de todos os mercados, 16,9 p.p., dos
quais 4,1 p.p. correspondiam aos lucros das instituicdes. Quando considerado
apenas o mercado de crédito livre, no entanto, o spread bancario agregado
chegou a 25,9 p.p., com lucros na casa dos 6,8 p.p. Lucros mais altos nos

mercados livies, assim, parecem explicar os spreads mais elevados — e

3 GOLDFAJN, llan. Painel Projeto de Spread Bancario. Banco Central do Brasil. Fevereiro de

L2017,

*» D176



45

consequentemente, as taxas de juros mais elevadas — nestes mercados: em maio
passado, os spreads médios nos segmentos livres alcangavam 53,5 p.p. para
pessoas fisicas e 11,1 p.p. para pessoas juridicas, ao passo que 0S humeros
correspondentes nos segmentos de crédito direcionado limitavam-se a 3,9 p.p. e
4 8p.p.

A existéncia de grande volume de credito direcionado na
economia, portanto, reflete-se em forte subsidio cruzado, em que menocres lucros
em crédito direcionado sdo compensados por maiores lucros em operagbes de
credito livre. Nessas condicbes, a parte do spread paga por empresas €
consumidores que nac tém acesso ao crédito subsidiado tem de financiar a outra
parte, atendida pelas empresas com acesso aos juros subsidiados. E um
fendmeno analogo, e de efeito semelhante, ao da "meia entrada” nos espetaculos
culturais: para conceder ingressos mais baratos a uma parcela do publico, os

organizadores tém de cobrar ingressos mais caros daqueles que nao tém direito

ao beneficio.

E de se esperar, assim, que a virtual eliminacdo dos subsidios
implicitos decorrente da introducao da TLP nas operagdes de financiamento com
recursos dos trés Fundos — de Participagao PIS-Pasep, FAT e FMM —, proposta
pela MP n°® 777/17, contribua para reduzir as taxas de juros na economia. O efeito
benéfico da TLP neste particular se dara nos dois canais que, hoje, explicam os

elevados niveis dos juros no Brasil.

De um lado, a diminuigdo do montante dos subsidios implicitos —
que, lembramos, somou, nos ultimos dez anos, o impressionante total de R$ 240
bilhdes, em reais de 2016, apenas nas operagcbes com recursos do FAT e do
FMM, e nos empréstimos da Uniao para o BNDES - incorridos pelo Tesouro
Nacional diminuira as necessidades de financiamento do setor publico em igual
medida. Em consequéncia, a demanda do setor publico por recursos sera
reduzida, com reflexos diretos em seu custo de captacao e na diminuicao da taxa

de juros estrutural da economia.

De outra parte, a substituicao da TJLP pela TLP permitira uma

aproximacéo entre os mercados de crédito em que operam os bancos pUblicos e
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os bancos comerciais. Os primeiros passaraoc a captar dos fundos publicos
remunerando-0s a uma taxa maior, ao passo que os bancos privados passarao a
captar a taxas livies mais baixas e a emprestar a taxas livres também mais

baixas.

Assim como no caso dos espetaculos teatrais, a abolicdo da meia
entrada fara convergir os precos necessariamente alios e os pregos artificialmente
baixos. A sociedade sera beneficiada por taxas de juros mais baixas para todos,
e nao apenas, como ocorre hoje, para a minoria que dispde de acesso ao crédito

subsidiado.

1.4.2.8 — Aumento da produtividade da economia

Em geral, empréstimos subsidiados, com juros inferiores ao custo
de oportunidade, favorecem a realizacao de projetos de baixa qualidade, que nao
apresentam retorno social apreciavel e que, possivelmente, néo se concretizariam
se confrontados com outras alternativas de aplicagdo mais eficiente. Nessas
condicbes, o capital investido € alocado de maneira ineficiente, reduzindo a

produtividade agregada da economia.

Acreditamos que a introdugdo da TLP aproximara a remuneragéc
dos recursos do seu custo de oportunidade, levando a uma melhor alocag¢ao do
capital. De fato, sendo a TLP uma taxa de juros ainda abaixo das de mercado,
porém mais em linha com as taxas de mercado, serd exigida naturalmente mais
disciplina na alocagao de capital. Assim, com a aplicagdo da TLP, o custo dos
empréstimos no BNDES estara mais préximo ao de mercado, obrigando a que o
custo do projeto financiado tenha de ser compativel com seu retorno. Dadas estas
restrigbes, projetos de baixo potencial de retorno terdo justificativa mais dificil,
permitindoc melhor uso dos escassos recursos publicos, com consequente
aumento da produtividade agregada da economia brastieira, trazendo beneficios

diretos para toda a sociedade.

L
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11.4.2.9 — Maior eficiéncia da politica monetaria

As acgbes de politica monetaria visam a perseguir a estabilidade
de precos, com baixas taxas de inflagao na economia, por meio de seus efeitos
sobre a decisdo das empresas e das familias em consumir e investir. De um
modo geral, quando a demanda agregada se eleva, sem o correspondente
aumento da oferta de bens e servigos, os pregos tendem a subir. Assim, em
momentos de maior demanda, o aumento das taxas de juros tem o objetivo de
tornar o consumo presente mais caro que o consumo futuro. Em outras palavras,
quando os juros se elevam, torna-se mais atraente para empresas e pessoas
postergar o consumo € poupar mais, de modo a aproveitar os retornos financeiros
mais elevados, reduzindo-se, desta forma, a demanda agregada e diminuindo as

pressoes sobre os aumentos de precos.

O principal canal de transmissdo das decisdes de politica
monetaria do Banco Central é o crédito. Espera-se que elevagdes na taxa de
juros basica levem a elevagdes nas taxas de juros disponiveis para empresas e

pessoas, reduzindo a demanda por crédito para investimento e consumo.

O Brasil apresenta uma particularidade, no entanto, que diminui a
efetividade da execucao da politica monetaria: a elevada participagdo, no volume
total, do crédito direcionado, com taxas de juros subsidiadas. Atualmente, essa
parcela alcanga 50,3% do estoque de crédito global. O crédito direcionado para
pessoas juridicas representa 25,1% do volume de crédito total da economia,
respondendo o BNDES por nada menos de 69% deste mercado. Desta forma,

quase 70% do crédito a empresas brasileiras corresponde as operagdes do banco
com juros subsidiados.

Dado que a TJLP é o parametro béasico de remuneragac das
operacgOes de crédito subsidiado efetuadas pelo BNDES e dado que esta taxa nao
guarda relagado com as taxas de juros basicas definidas pelo Banco Central, tem-
se um quadro em que praticamente 70% do estoque de crédito a pessoas
juridicas no Pais sao insensiveis a politica monetaria. Em principio, entao, & de se

esperar que se gere um efeito "meia entrada”, segundo o qual o fato de uma parte
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substancial da economia nao responder as flutuagbes da taxa Selic levem a
necessidade de que aquelas flutuagdes sejam mais pronunciadas, para que se

facam sentir pela outra parte.

Argumenta-se, no sentido contrario, que nao seria a parcela do
estoque de crédito direcionado na economia a variavel relevante para influenciar a
efetividade da politica monetaria, mas, sim, o fluxo de novos creditos na
economia. Por este raciocinio, o fato de operagbes de crédito direcionado do
BNDES responderem por 70% do estoque de crédito a pessoas juridicas seria
irrelevante, frente a constatacdo de que a participagdo dessas operagoes

representa uma fragdo muito menor do fluxo de novos creditos.

As evidéncias empiricas disponiveis, porém, nao apoiam esta
inferpretacao. Em particular, Bonomo e Martins® mostram, utilizando dados de
quase 300 mil empresas nao financeiras, que o canal do crédito para transmissao
da politica monetaria € sensivelmente atenuado para empresas com acesso 2
crédito subsidiado. De acordo com suas investigagdes econometricas, um
aumento de 1% na taxa Selic leva a um aumento de 1,15% nas taxas de juros
cobradas por bancos comerciais de empresas sem acesso a crédito subsidiado,
mas a um aumento de apenas 0,89% para as empresas com metade de seus
passivos em operagdes de crédito subsidiado. Além disso, o aumento de 1% na
taxa Selic leva a retracdo de 3% na taxa de crescimento da demanda por credito
por empresas sem acesso a crédito subsidiado, mas a uma diminuigao menor, de
2%, no caso de empresas cujo passivo seja todo ele associado a operagdes de

crédito subsidiado.

Assim, a presenga de elevados volumes de crédito subsidiado no
estoque global de crédito na economia diminui a poténcia da politica monetaria,
isto &, os movimentos de politica monetaria tém de ser intensificados para terem 0
mesmo efeito sobre a inflacdo. Neste cenario, a prevaléncia do crédito subsidiado

aumenta a taxa de juros necessaria para estabilizar a inflagéo, fazendo com que a

* BONOMO, Marco e MARTINS, Bruno. “The Impadt of Government-Driven Loans in the Monetary
Transmission Mechanism: What We Can Learn from Firm-Level Data". Banco Central do Brasil

g Waorking Paper 419. Marco de 2016.
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taxa Selic fique mais elevada do que precisaria ser € com que juros em geral

também se tornem mais altos.

Desta forma, a introdugao da TLP, ligada a uma taxa de mercado,
tornara o crédito — mesmo o incentivado — mais sensivel as a¢bes da politica
monetaria e aperfeicoara a eficacia da atuacdo da autoridade monetaria. Em
consequéncia, a gradual substituicdo da TJLP pela nova taxa de juros levara o
Banco Central a precisar de aumentos menores na taxa Selic e de ciclos menos
intensos de elevagdo da taxa Selic para controlar a inflagao. Como resultado,
havera menos volatilidade das taxas de juros, menores prémios de risco e
menores juros de longo prazo para todas as empresas e familias, ndo apenas

para os agentes que hoje tém acesso privilegiado aos financiamentos baseados
na TJLP.

11.4.2.10 — Desenvolvimento do mercado de capitais de longo prazo

A vigéncia de uma taxa subsidiada e de determinagao
discricionaria, como a TJLP, inibe a formagao e a consolidacdo de um mercado
de crédito privado de longo prazo no Brasil. A substituicdo desta taxa pela TLP,
previsivel e prefixada, vinculada a uma taxa de juros de mercado, permitird a

remogao desse entrave por dois caminhos principais.

Em primeiro lugar, a possibilidade de acesso a fontes de
financiamento subsidiado pelas empresas beneficiadas — geralmente, como visto
anteriormente, de grande porte — retira quaisguer incentivos para que essas
empresas busquem modalidades de financiamento privado. Afinal, € mais racional
que elas promovam uma substituicdo de fontes de financiamento: ao invés de se
financiarem com recursos proprios ou de recorrerem a mercados privados, faz
mais sentido que as empresas beneficiadas distribuam resultados aocs seus
acionistas e utilizem a fonte mais barata a elas disponivel, sob a forma de crédito
tabelado oferecido pelo BNDES, baseado na TJLP.

Nessas condi¢gdes, ndo ha atratividade para que financiadores

privados, como bancos e investidores institucionais, brasileiros e estrangeiros,
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busquem entrar nesse mercado de financiamento. Ndo ha como se estimular o
desenvolvimento de outras fontes de crédito, como um mercado de capitais € um

mercado de crédito para prazos mais longos.

Assim, ao reduzir incentivos para a substiiuicdo de fontes de
financiamento, a introdugdo da TLP como parametro de remuneragao dos
financiamentos de instituigées financeiras oficiais contribuira para eliminar essa

disfuncao estrutural.

Em segundo lugar, a caracteristica da TLP de ser uma taxa de
juros conectada a uma taxa de mercado permitira que os bancos oficiais federais,
especialmente 0 BNDES, passem a encontrar demanda pela securitizagdo de sua
carteira, isto €, pela emissao de papeis lastreados em seus ativos, ja que estarao
remunerados a taxas de mercado. Atualmente, ndo ha nenhum interesse de
investidores institucionais — como seguradoras e fundos de pensao — pelas
operacbes de securitizagdo, que gerariam papeis lastreados em ativos
remunerados a uma taxa arbitraria, sem relacao com iaxas de mercado e,

portanto, de alto risco.

A possiblidade de securitizagdo pelo BNDES dos projetos
financiados pelo banco permitira a renovagdo e a reciclagem de seu crédito.
Também |he serd possivel contratar operagbes no mercado de derivativos,
possibilitando-lhe uma melher gestéo de risco de seus ativos. Ao mesmo tempo,
gerard um mercado secundaric para os produtos securitizados que atraira
investidores privados para o mercado de financiamento de longo prazo —
especialmente para infraestrutura. Desta forma, o BNDES fomentara um mercado

de capitais de longo prazo.

A parceria com fontes privadas beneficiara o BNDES de varias
formas. A convergéncia de sua nova taxa-base, a TLP, para as taxas do Tesouro
permitira ao banco o acesso direto ao mercado, o que |he facultara compartithar
riscos e prazos, além de acesso a uma ampla fonte de recursos para financiar o
parque industrial brasileiro. Nesse cenario, o Tesouro Nacional deixara de ser a

grande fonte de financiamento do BNDES.
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1.4.2.11 — Previsibilidade

A TJLP & uma taxa de juros ad hoc, pos-fixada, repactuada
trimestralmente. A TLP, em contraste, & prefixada em termos reais, 0 que é
particularmente interessante no caso de financiamentos de projetos que, por
corresponderem a ativos econdmicos reais, representam protecao natural diante
de movimentos inflacionarios. Além disso, € ligada ao custo do financiamento do
Tesourc Nacional, o que lhe confere a condicdo de elo relevante na cadeia
virtuosa de reformas macroeconémicas. A TLP é parte importante dessa agenda
de reformas. Por todos os aspectos positivos acima apontados, sua introdugéo
contribuira sobremaneira para que se atinja mais prontamente a convergéncia
para a sustentabilidade estrutural da economia. Essa convergéncia, por seu turno,
contribuira para a ancoragem mais expedita das expectativas de estabilidade,
reduzindo as oscilagdes da inflagdo e, consequentemente, da propria TLP,

reforcando os beneficios de previsibilidade a ela associados.

1. 4. 3 O que a Medida Proviséria n° 777/17 nao é

Em nossa opinido, tdo importante quanto se conhecer os objetivos
da proposicao sob exame & entender o que ela NAO pretende. Ao contrario do
gue poderia sugerir uma vista d'olhos mais apressada, a medida proviséria NAO
representa uma ameaca a capacidade de intervencao estatal que vise a prover
estimulos a atividade econémica. NAO busca a MP n® 777/17, em particular,
atentar contra a possibilidade de o Estado utilizar instrumentos crediticios de
estimulos setoriais via instituicdes financeiras oficiais, por meio do que se

convenciona chamar de “politica industrial”.

A foco da proposicdo em tela nao € a oportunidade ou a
propriedade de se executar politica industrial. Na verdade, seu foco € bem mais
restrito. tao-somente, as diretrizes de remuneracido dos trés Fundos - de
Participagéo PIS-Pasep, FAT e FMM — cujos recursos sdo empregados como
fontes de financiamento de projetos de investimento de longo prazo. Para sermos

ainda mais especificos, a MP n°® 777/17 nem sequer tem o objetivo de proibir. a

il
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concessdo de subsidios: a matéria busca, apenas, coibir o uso indiscriminado e
volumoso de subsidios implicitos, em virtude das consequéncias negativas

trazidas por seu emprego, as quais foram objeto da Parte 11.4.2 deste Voto.

E imperioso ressaltar que a vigéncia desta Medida Proviséria e da
Lei que dela resultar, se aprovada pelo Congresso Nacional, em nada afetara a
concessao de subsidios governamentais, desde que eles sejam explicitos. O
Estado mantera a prerrogativa de sugerir a oferta de crédito subsidiado para
empresas ou setores especificos considerados meritorios, inclusive mediante
taxas de juros especiais, desde que a proposta seja claramente enunciada e que
seus efeitos financeiros sejam — novamente a palavra — explicitamente trazidos ao
escrutinio da sociedade, por meio do exame do Orcamento efetuado por seus

representantes no Poder Legislativo.

Acima de tudo, espera-se que a introdugio da TLP, da forma
como determinada na proposigdo sob andlise, faga com que, doravante, a
concessao de subsidios pelo Poder Pudblico seja guiada pelo signo da
transparéncia e do empoderamento da sociedade. Espera-se que, daqui para a
frente, todas as concessfes de subsidios sejam precedidas de cuidadoso e
tempestivo exame de seu impacto financeiro, econémico e social. Espera-se que,
a partir de agora, nunca se perca de vista que a destinagao de recursos publicos
a empresas ou setores especificos deve competir, no mérito, com usos
alternativos e nao menos importantes desses mesmos recursos, como educacéo,

saude e seguranga publica, dentre outros.

Nunca & demais lembrar, a proposito, que a propria TLP, como
formulada na MP n® 777/17, é uma taxa subsidiada, ja que é inferior as taxas de
mercado. Assim, o financiamento & TLP ainda € um subsidio — a diferenca é que
envolvera transferéncias explicitas e em volumes menores que os
correspondentes ao emprego da TJLP. Nao se pode perder de vista, alias, que a
capacidade de financiamento a taxas de juros com prémio de risco soberano,
como € o caso dos juros reais das NTN-B, &€ um privilégio do Tesouro Nacional.

Este privilegio esta sendo estendido pela MP n° 777/17 as instituicdes financeiras

-gficiais, como o BNDES.
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II. 4. 4 Avaliagdo das principais criticas feitas a Medida Provisoria n°
77712017

11.4.4.1 — O fim do BNDES?

Como salientado na Parte 3 deste Voto, a MP n° 777/17 nao tem
como objetivo, nem sequer remoto, nenhuma contestacao a execugdo de politica
industrial pelo Estado. Em particular, nao traz nenhum dispositivo que possa
diminuir a relevancia da atuagac do BNDES ou ameacar seu papel como banco
de desenvolvimento.

A proposicdo em exame busca apenas eliminar o mecanismo
incomum de concessao de empréstimos pelas instituicoes financeiras oficiais —
dentre as quais, o BNDES - a taxas de juros inferiores ao custo de endividamento
do Tesouro Nacional. Visa, portanto, a impedir a concessido de subsidios

implicitos, nao transparentes.

O banco mantera, no entanto, a capacidade de fornecer
empréstimos a taxas de juros subsidiadas — isto &€, abaixo das taxas de mercado —
para segmentos econdmicos considerados prioritarios. Sera estendido ao
BNDES, ademais, o privilégio, que & da Uniao, de conceder financiamentos ao
setor produtivo com o prémio de risco soberano, o mais baixo gue existe. A
considerar, ainda, que, da forma como a TLP é formada, o mutuario que contratar
empréstimos tendo esta nova taxa de juros como parametro, terd a garantia de
manutengao da taxa real ao longo de toda a duragao do financiamento assumido.
O risco da garantia real sera, portanto, assumido pelo Tesouro Nacional.
Naturalmente, as empresas sempre poderédo contratar no mercado seguro para
variagoes da taxa nominal, decorrente de variagdes na inflagao. Desta forma, a

TLP sera ainda uma taxa muito atraente para os investimentos de longo prazo.

O BNDES mantera outra valiosa prerrogativa: o acesso aos
recursos do FAT, que continuard a ser uma fonte de longo prazo barata. Mais
ainda, uma fonte cujos recursos podem ser captados em prazos iguais aos de

aplicacgao, algo particularmente raro no mercado privado de crédito de longa
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duracdo, o que confere aoc banco uma consideravel vantagem sobre as

instituicdes comerciais.

Ratificando o que ja apontamos no item 11.4.2.10, a opera¢ao com
a TLP, dotada da caracteristica de ser uma taxa de juros ligada a uma taxa de
mercado induzira ¢ surgimento de demanda pela securitizagado da carteira de
ativos do BNDES. Pelos motivos anteriormente expostos, a securitizacao dos
projetos financiados pelo banco permitira a renovagao e a reciclagem de seu
credito. A possibilidade que se abrira de contratacaoc de operacdes no mercado de
derivativos permitira melhor gestao de risco de seus ativos. Ademais, a
convergéncia da TLP, para as taxas do Tesouro conferird ao BNDES acesso
direto ao mercado, que facilitara o compartilhamento dos riscos e prazos, abrira
ao banco a possibilidade de contar com ampla fonte de recursos para financiar o
setor produtivo do Pais e o libertara da restricdo de ter o Tesouro Nacional como

sua principal fonte de financiamento.

E importante ressaltar que, na vigéncia da MP n°® 777/17 e da Lei
que vier a sucedé-la, o BNDES continuara desem'penhando sua funcao primordial
de banco de desenvolvimento, mormente no financiamento e apoio a projetos cujo
retorno social exceda o retorno meramente financeiro. Havera, entretanto,
diferengas positivas em relagdo ao padrdao atualmente observado. o modelo de
atuacdo passara a ser mais semelhante ac da maioria dos outros paises que
também contam com instituicbes de fomento; serao corrigidas as disiorgoes
econdmicas e sociais, de concentracdo de renda e de ma alocacao de capital
associadas ao emprego de subsidios implicitos; e sera trazida para o proscénio
do debate politico a integralidade do mérito e dos resultados da atuacdo do

banco.

11.4.4.2 — Imprevisibilidade e volatilidade da TLP?

Ha uma importante caracteristica a ser observada nas operagoes
de crédito que tenham a TLP como parametro. Nos termos da medida proviséria

sob analise, uma vez contratado o financiamento referenciado nessa taxa, a

.. parcela real — apurada a partir da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B
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de cinco anos — sera fixa, invariavel, ac longo de toda a duragédo do
financiamento. Nessas condigdes, a parcela real sera prefixada no ato da
contratacdo da operacado de crédito. Desta forma, o tomador do empréstimo naoc
enfrentara o risco de volatilidade do custo real de seu financiamento, sendo

protegido de evolugdes imprevistas do risco da economia que pudessem vir a

comprometer o projeto.

Ademais, como as NTN-B sao fartamente negociadas no
mercado, com enorme liguidez, os bancos podem criar, a baixo custo, produtos
financeiros de protecéo contra variagdes na correspondente taxa de juros. Assim,
sera possivel ao empresario proteger-se contra a incerteza em relagio a variagao

da TLP ocorrida entre a concepcdao do projetc e a efetiva tomada do
financiamento.

Por conseguinte, a metodologia de construgdo da TLP, como
disposta na MP n® 777/17, oferece ao tomador do financiamento uma valiosa
estabilidade do custo real do financiamento — algo particularmente valioso em
projetos de longo prazo. Deve-se observar que os financiamentos remunerados
com base na TLP destinam-se a investimentos em projetos que, por
corresponderem a ativos econdmicos reais, trazem em si mesmos uma prote¢ao
natural contra a evolugao da inflagdo. Assim, sdo justamente 0s custos e retornos
reais os relevantes para a elaboragdo de projetos e para a decisdo de
investimentos de longo prazo. De todo modo, mecanismos financeiros de
prote¢do contra a inflagdo sao largamente ofertades no mercado, caso o tomador

do empréstimo demande essa garantia adicional.

11.4.4.3 — Perda de competitividade internacional?

Algumas das manifesta¢Oes contrarias a implantagao da TLP que
tivemos oportunidade de conhecer baseiam-se na suposicao de que, ao se
eliminarem os subsidios implicitos associados a TJLP, o custo dos financiamentos
aumentaria, levando a elevagao do custo dos investimentos. Em consequéncia, a
indastria de bens de capital brasileira enfrentaria a competigao desleal de uma

produ¢do importada mais barata, levando a perda da competitividade
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internacional e a substituigiao da produg&o nacional pela estrangeira, com enorme

risco para a sobrevivéncia do parque industrial brasileiro.

O item seguinte de nosso Voto se detera na analise mais geral da
influéncia do prego do credito sobre a realizacao do investimento, que também
abarca as consideracdes sobre a competitividade via custos. Neste ponto, cabe
lembrar que a competicao do produtor nacional com outros produtores domesticos
& nivelada pelo fato de todos possuirem idéntico custo de capital. Em relacdo ao
exterior, a diferenca de competitividade e ajustada pela taxa de cambio. Em um
regime de cambio flutuante, como o nosso, essa corregdo ocorre de forma

natural.

1.4.4.4 — O fim do investimento?

Nenhum temor tera sido mais manifestado durante as discussbes
sobre a MP n® 777/17 - nado s6 na audiéncia publica realizada na Comissao
Especial em 12/07/2017, como nos debates na sede do BNDES e nos numerosos
artigos e entrevistas na imprensa ~ como o temor de que a substituicao da TJLP
pela TLP leve a queda do investimento e, por conseguinte, do crescimento
econdmico. Argumenta-se, em apoio a esta tese, que a nova taxa de juros
aumentara o custo do financiamento, levando a elevagdo do custo dos
investimenios e reduzindo a compefitividade da industria brasiieira, com os
conseguentes efeitos sobre perda de emprego e renda. Alega-se também gue o
crédito mais barato que o custo de captagao do Tesouro Nacional, como
representado pela TJLP, € um mecanismo fundamental para que se tenha

financiamento a infraestrutura e a industria no Brasil.

Analisaremos essa linha de raciocinio pelo exame das evidéncias
empiricas de que se dispée em cada um dos mecanismos de transmissdo que
ligariam a introdugao da TLP & diminui¢ao do investimento: (i) a influéncia do nivel
da taxa de juros sobre os desembolsos do BNDES; e (ii) a influéncia dos

desembolsos do BNDES sobre o investimento no Pais.
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I1.4.4.4.1 — Q nivel das taxas de juros e os desembolsos do BNDES

A hipétese de que taxas de juros baixas, em termos reais, sao
necessarias para a dinamizacao dos investimentos no Brasil € um corolario da
observagdo mais geral de que, como mostrado no item [1.4.2.7 deste Voto, as
taxas de juros nos mercados livies de crédito séo muito altas em termos reais e
em comparacao com os demais paises. Assim, a oferta de credito subsidiado,
abaixo do custo de captacdo do Tesouro Nacional, seria indispensavel para que
os empresarios pudessem contar com financiamento a um custo compativel com

a rentabilidade esperada dos projetos e se dispusessem, entdo, a investir.

A consequéncia légica desta suposicdo € a de que quanto mais
baixas as taxas de juros no crédito subsidiado, maior a demanda por recursos, ja
que se parte do principio de que os financiamentos a taxas de mercado tornariam
inviaveis quaisquer projetos. Aplicado ao caso especifico do BNDES, este
argumento se traduz na expectativa de que quanto mais baixa a TJLP, em termos

reais, maior serd o volume de desembolsos concedidos pelo banco as taxas
favorecidas.

A Figura 7 enfeixa os dados empiricos considerados na avaliagao
fatica daquela assercao. Apresentam-se as informagdes referentes a variagao
anual dos desembolsos do BNDES em comparagao com o nivel real da TJLP,
deflacionada pelo IPCA, nos 20 anos entre 1996 e 2016. A ser corroborada pela
realidade, os pontos na Figura 6 deveriam mostrar uma clara tendéncia de
inclinagao negativa, consoante o raciocinio de que, quanto menor a TJLP real,

maior a demanda por recursos para investimentos e maiores os desembolsos.

*CD‘i?6005423ZUD*



58

Figura 7 - TJLP real (% a.a.) e variacdes reais nos desembolsos do BNDES:

1996 a 2016

80 -
60 -
40

20

Varia¢do real nos desembolsos (%)

-6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0
TJLP real (% a.a.)

Os dados revelam, no entanto, uma fraca correlagdo positiva,
como indicado pela linha tracejada, estatisticamente nao diferente de zero. Assim,
nao se tem evidéncias empiricas de que taxas de juros elevadas, em termos

-—— .

reais, ievem a menor demanda por empreésiimos para investimentos. {

1.4.4.4.2 - Os desembolsos do BNDES e o investimento no Brasil

Nas diversas instdncias em que tém transcorrido os debates
sobre esta matéria, observamos o recorrente argumento de que 0 BNDES seria a
unica fonte de financiamento no Brasil com juros razoavelmente competitivos no

mercado internacional. Desta forma, o banco seria crucial para apoiar a produgao

no Pais.

Ha incontornavel diferenga entre se considerar que a concessao ==
... de crédito subsidiado contribui para o investimento e se asseverar que é crucial,

v
[
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indispensavel, para a realizagao do investimento. Nesta ultima situagao, tem-se
uma suposicdo de necessidade, que forgosamente se refletira, se verdadeira, pelo
menos, na correlagdo entre a intensidade de atuagdo do banco de

desenvolvimento e a resposta na formacéao bruta de capital fixo no Brasil.

O exame das evidéncias empiricas, no entanto, tanto macro
guanto microecondémicas, ndc encontra evidéncias dessa correlagdo. Em
consequéncia, a analise das informagdes disponiveis nao autoriza a confirmacgéo

da hipotese de que a reducgdo dos desembolsos do BNDES provocara a queda

dos investimentos.

Sob um enfogue de variaveis econdmicas agregadas, a Figura 8
apresenta os dados relativos referentes a variagdo anual dos desembolsos do
BNDES em comparagéo com a formagéao bruta de capital fixo, ambos medidos em
percentual do PIB, nos 17 anos entre 1996 e 2016. Se o impacto do crédito
subsidiado pelo banco se revelar indispensavel para a manutengao do
investimento no Brasil, essa necessidade se manifestara sob a forma de
significativa correlagao positiva, no sentido de que maiores volumes de concessao
de crédito com taxas subsidiadas — como a TJLP — devem ser forcosamente

acompanhados por maiores expansdes do investimento, ano a ano.

A evidéncia empirica resultante, porem, ndo confirma a hipétese.
A Figura 8 mostra que a correlagdo entre as duas variaveis € estatisticamente
fraca, nao se distanciando significativamente de zero (isto &, nao se tem

correlagéo significativa) e ligeiramente negativa, como indicado pela linha
tracejada, ao contrario do esperado.

+CD176005423200 *
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Figura 8 — Varia¢ao anual percentual dos desembolsos do BNDES e da
formacao bruta de capital fixo, ambos como % PIB: 1996 a 2013

12
as]
i 10 .
=
Q 8 [ ]
g

L]

g ° .
8 4
[TH - L ]
5 2
o . Variagac percentual dos desembolsos como % PiB
o o - . . [ O
(5 R S et kel T T —
s a0 Yo FTo 20 35 i6 50 60°== 70
g .
18] »
(=% - [ 3 .-
g . (
g -8 e
©
>

A auséncia agregada de comprovacgéo fatica da hipdtese de que
grandes volumes de crédito subsidiado s@o necessarios para o aumento do
investimento & também captada pela analise de microdados efetuados em trés

estudos académicos recentes.

No primeiro deles, Bonomo, Brito e Martins (2015)° analisam o
histérico de empréstimos bancarios — incidindo financiamenios privados e (
operacdes diretas e indiretas do BNDES - contratados por quase 1 milhao de
empresas entre 2004 e 2012. Os resultados econométricos obtidos desse imenso C
manancial de dados indicam, em primeiro lugar, que os financiamentos
subsidiados fluiram prioritariamente para as firmas de maior porte, mais
tradicionais € de menor risco de mercado, justamente aguelas empresas que

teriam condictes de obter financiamento privado em melhores condicdes. Esta

05423200«

constatacao ratifica a ocorréncia de um aspecto deletério — ja observado no item

0

11.4.2.3 deste Voto, a partir da distribuigado agregada dos desembolsos do banco

por porte da firma beneficiaria — da utillizacdo de créditos implicitos fortemente

*+ L D176

. ° BONOMO, Marco, BRITO, Ricardo, e MARTINS, Bruno. “The after crisis government-driven
. credit expansion in Brazil: A firm level analysis™. Journal of International Money and Finance: 55

0 (2015) 111-34.



T

61

subsidiados nos Gltimos anos: o direcionamento de recursos custeados por toda a

sociedade para os menos necessitados.

A concentracdo dos financiamentos publicos subsidiados nas
empresas de maior porte e com maior facilidade de acesso aos mercados
privados de crédito poderia, &€ verdade, ser justificada se os empréstimos a juros
reduzidos tivessem a contrapartida de maiores investimentos em projetos com
elevado retorno social. Esta possibilidade, no entanto, também foi refutada pela
analise empirica. O exame das informacgdes divulgadas pelas empresas abertas
mostra que o maior acesso a crédito subsidiado teve efeito insignificante sobre o
investimento, mas resultou em maior lucratividade para as empresas
beneficiadas, devido ao menor custo de capital decorrente das taxas de juros dos
financiamentos, baseadas na TJLP, sensivelmente inferiores aos juros de
mercado. Em sintese, a analise estatistica academicamente rigorosa das
operagdes de quase 1 milhdo de empresas constatou: (i) o padrao regressivo e
concentrador de renda da concessao de empréstimos subsidiados para as
empresas menos necessitadas; (ii) a auséncia de resposta dos investimentos a
maciga concessao dos empréstimos a taxas de juros favorecidas; e (iii) o efeito
de substituicido de fontes de financiamento pelas empresas beneficiadas, que
aproveitaram os juros mais baratos que os de mercado para aumentar sua

lucratividade e, portanto, favorecer seus acionistas.

O segundo estudo, de Ribeiro, Nucifora e Pazarbasioglu (2017)°,
analisa o efeito da oferta de crédito subsidiado nos programas FINAME e PSI. Os
autores encontram um modesto efeito sobre a relagdo investimento/receita das
empresas beneficiadas com os recursos destes programas da ordem de 1% a 2%
superior as das empresas nao clientes. Este pequeno impacto positivo sé se
manifesta, porem, no ano da concessdo dos financiamentos: no ano seguinte,
observa-se reducgao dos investimentos das empresas beneficiadas nos trés
segmentos analisados — industrial, de varejo e de servigos — em comparagac com
as firmas nao atendidas pelos programas.

® RIBEIRO, Eduardo, NUCIFORA, Antonio e PAZARBASIOGLU, Ceyla. “Design and impact of -

subsidized credit. An analysis of FINAME/PSI". The World Bank. 2017

*CD176:005423200*
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O terceiro estudo, de Machado ef al. (2014)", analisa o impacto
dos desembolsos no dmbito do Programa de Sustentagc&o do Investimento (PSI)
em 2009 e 2010, utilizando estimativas econométricas com microdados ao nivel
de firma. Os autores concluem que a adicionalidade dos recursos concedidos —
assim entendida a relagdo entre o valor do investimento criado peios
desembolsos e o montante dos préprios desembolsos — foi de 1,18 em 2009, mas
de 0,58 em 2010. Em outras palavras, as evidéncias empiricas apontam para um
impacto positivo do PSI| sobre os investimentos realizados pelas empresas
beneficiadas em 2009 da ordem de R$ 1,18 de inversdes para cada R$ 1,00 de
credito subsidiado recebido. Em contrapartida, no ano seguinte cada R$ 1,00
desembolsade no dmbito do programa redundou em apenas R$ 0,58 de novos
investimentos, representando uma perda liquida de recursos custeados pela

sociedade.

Em suas conclusées, os autores consideram, dentre possiveis
explicagbes para os resultados obtidos, a existéncia de um nivel limite de
contratagao de financiamentos subsidiados pelas empresas, a partir do qual se
observana o comportamento de substituicdo de fontes de financiamento: como ja
aludido em outros pontos deste Voto, os ganhos financeiros resultantes do
recebimento de empréstimos a taxas abaixo das de mercado sao transferidas
para o aumento do Jucro das empresas € dos ganhos de seus acionistas.
Mencionam, ainda, a possibilidade de que os dados revelem a manifestacéo de
um efeito-antecipacéo dos investimentos: a oportunidade de ter acesso a juros
subsidiados levaria as empresas a antecipar investimentos que de quaiquer forma
seriam realizados no futuro, revelando a auséncia de impacto da concesséo de

subsidios sobre a decisao de investir.

" MACHADO, Luciano et al. “Additionality of Countercyclical Credit Evaluating the Impact of
BNDES' PSt on the Investment of Industrial Firms’. BNDES. 2014. Disponivel em:

. https:/iweb.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/7758/1/Additionality%200f%20Countercyclical %2
f“‘OCredit P.pdf Consultado em 29/07/17.
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11.4.4.5 — Uma visdo geral: o nivel das taxas de juros e o investimento
no Brasil

Entre 2009 e 2014, a concessao de financiamentos pelo BNDES

atingiu volumes inéditos, como mostra a Figura 9.

Figura 9 — Desembolsos do BNDES: 1995-2016 (em % PIB)
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No entanto, mesmo durante esses seis anos, mesmo durante o
auge da politica governamental de oferta de crédito subsidiado, as evidéncias
empiricas revelam completa insensibilidade do volume de investimentos em
resposta aos subsidios associados a taxas de juros favorecidas. A hipotese de
que o acesso a juros subsidiados seria indispensavel e suficiente para deflagrar
decisdes privadas de investimento ndo resiste ao exame da Figura 10. Nela,
mostra-se que a formacgao bruta de capitat fixo no Pais pouco variou no periodo,
independentemente de a diferenga entre a taxa Selic e a TLP ser superior a 6 p.p.

ao ano ou inferior a 2 p.p. ao ana®.

® Desde a semana passada, esta diferenca situa-se em apenas 2,25 pontos percentuais ao ano.

*+CD1760054¢¢23200*
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Figura 10 — Intensidade do subsidio associado a TJLP e formagao bruta de
capital fixo: 2009 a 2014
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Os dados macroecondmicos € a analise econométrica de imenso
volume de informacgdes de empresas combinam-se, portanto, para uma conclusdo
gue nos parece inevitavel. a oferta de empréstimos com juros subsidiados,
inferiores ao custo de financiamento do Tesouro Nacional e muito inferiores as
taxas no mercado privado de credito — caracteristica da TJLP —, ndo é condigao
necessaria nem suficiente para o investimento no Brasil. Assim, a nosso ver, nao 4
procedem as previsdes apocalipticas que atribuem a substituicdo da TJLP pela {

TLP o condao de destruir o investimento no Brasil.

Il. 4. 5 Observagoes finais

A Relatoria desta medida provisoria exige do Parlamentar a que
foi cominada o melhor de sua atengao, cuidado e serenidade. Em compensacéo,

oferece-lhe a oportunidade de se debrugar sobre questdes das mais complexas e

* C D1 76005423200+

importantes para a economia e a sociedade brasileiras.
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Procuramos estar a altura de imensa responsabilidade que nos foi
conferida. Proposi¢do de tamanha complexidade nao pode ser avaliada com
descabida superficialidade e ndo deve ser contaminada por preconceitos
ideolégicos ou politicos. Nao foi por outro motivo que, nos poucos dias que
tivemos para apresentar nossa definicao, dedicamo-nos a conhecer os pontos de
vista e a ouvir as manifestagdes de todos que se interessaram pela matéria. Esta
Comissao Especial realizou uma reunido de audiéncia publica de mais de quatro
horas ininterruptas de duracdo, na qual dez palestrantes apresentaram suas
opinides muito bem fundamentadas. No Rio de Janeiro, na sede do BNDES, em
outro evento igualmente concorrido, outros expositores defenderam seus pontos
de vista. Além disso, reunimo-nos com todas as pessoas e grupos que nos
procuraram. Acompanhamos, com total atencdo, todas as opinides divulgadas
pela midia. Estivemos, enfim, inteiramente abertos para a informacdo, sem

nenhum filtro de natureza politica ou ideoldgica.

Ao final de intenso entrechogue de ideias, chegamos & nossa
conclusdo. Antes de proferirmos nosso voto, porém, julgamos indispensavel

chamar a atencado para a esséncia do que esta sendo aqui apreciado.

A MP n® 777/17, por mais profundo que seja seu alcance, por
mais importantes que sejam seus efeitos, tem um foco bem restrito: ela busca
apenas suprimir um instrumento especifico de politica econémica, a Taxa de
Juros de Longo Prazo — TJLP, um mecanismo de atuagdo dentre varios a
disposicdo das instituicdes financeiras oficiais federais. Portanto, a analise do
merito desta proposicao cinge-se apenas a conveniéncia de manter ou nao a
continuidade este instrumento. Nada além disso. NAO esta em discussdo, desta
forma, a importancia das agdes de politica industrial. Tampouco esta em
discussao o papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —

BNDES, de tantos e tdo bons servigos prestados ao progresso de nosso pais.

Assim, conduzimos nossa apreciagdo segundo um eixo bem
definido e objetivo, como pede a matéria em tela. Dado que a medida proviséria
sob analise estipula a substituicdo da TJLP pela TLP, a proposicdo devera ser

aceita se se fiver uma resposta positiva, a nosso talante, para as seguintes duas
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perguntas: (i) o balango de custos e beneficios, sociais e econdmicos, associado
a sistematica vigente & desfavoravel ao emprego da TJLP?; e (ii} os beneficios

esperados da introdugdo da TLP recomendam sua adogéo?

Todo o nosso trabalho de ausculta da sociedade ac longo das
semanas em que conduzimos a Relatoria foi direcionado para a resposta aquelas
duas perguntas. Bastaria que uma delas nos parecesse negativa para que nos
inclinassemos pela rejeicao da medida provisoria, a bem da prudéncia que deve

presidir nossas a¢des em materia tao relevante.

Ao final deste periodo de intensos debates e cuidadosas
reflexGes, porém, convencemo-nos de que ambas as perguntas sdo respondidas

afirmativamente.

Como procuramos mostrar na Parte 11.4.2 deste Voto, acreditamos
que a introdugéo da TLP — por ser uma taxa para financiamento de longo prazo
definida por critério objetivo e conectada ao mercado — trara beneficios
econdmicos e socials inestimaveis: contribuira para o equilibrio fiscal, aumentara
a poténcia da politica monetaria, democratizara o crédito, reduzira a concentracéo
de renda e o carater regressivo e de viés regional, fomentara o financiamento de
longo prazo no mercado financeiro e de capitais, aumentara a produtividade da
economia, dara transparéncia as politicas publicas que lancam mé&o de subsidios,
protegera o patriménio do trabalhador e permitira a reducao consistente das taxas
de juros para todos os brasileiros — e nao apenas para os que hoje logram acesso

aos empréstimos favorecidos.

Deve-se observar, no entanto, que a adogio da TLP em NADA
interferirda com a atuagcado do BNDES e de outras instituicdes financeiras por meio
de politicas de concessdo de crédito subsidiadoc a empresas e setores
especificos. A medida provisoria sob exame NAO EXTINGUE OS SUBSIDIOS:
ela apenas veda a concessdo de taxas de juros administrativas e inferiores ao
custo de financiamento do Tesourc Nacional, na medida em que o uso dessas
taxas acarreta as graves distorgbes econdmicas € sociais enumeradas neste
Voto.
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Em tese, empréstimos subsidiados pela sociedade se justificam
se o retorno social dos empreendimentos beneficiados supera o retorno
meramente privado. A adogao da TLP, definitvamente, NAO IMPEDE A
CONTINUIDADE DA POLITICA INDUSTRIAL sob a modalidade de concessaa de
crédito favorecido. Doravante, entretanto, passa-se a exigir que TODAS as
aplicacbes de recursos publicos em acdes de politica industriai sejam
efetivamente analisadas e aprovadas pela sociedade, mediante 0 exame do
Orgamento da Unido pelos Parlamentares. A substituicdo da TJLP pela TLP
busca dotar a sociedade da prerrogativa de definir a prioridade de TODOS os
possiveis usos do escasso dinheiro publico. Assim, o auxilio crediticio a empresas
e setores econdmicas considerados estratégicos au prioritarios passara, de agora
em diante, a disputar sua alocagdo no mesmo pé de igualdade com todas as
outras possiveis destinacdes — incluindo saude, educacgdo, seguranga publica,
saneamento e assisténcia social -, sem privilegios nem mantos que o tornem
invisivel para a sociedade.

A introdugdo da TLP e a consequente eliminagdo da concessao
dos subsidios pelo BNDES nado decorrem de nenhuma idiossincrasia. Sao
consequéncia, sim, das inevitaveis constatacdes faticas do resultado concreto do
gigantesco volume desses subsidios orgamentariamente invisiveis — lembremos:
R$ 240 bilhdes nos ultimos dez anos! Nao ha evidéncia empirica de que os
empréstimos a taxas subsidiadas aumentaram os investimentos que as empresas
fariam se tivessem se financiado a taxas de mercado. Naoc ha evidéncia empirica
de que os investimentos financiados pelo BNDES tiveram, em geral, um retorno
social que justificasse a destinacao de recursos publicos subsidiados. Acima de
tudo, nao ha evidéncia empirica de que a concessdo de subsidios a taxas
arbitrartamente reduzidas seja condic@o necessaria ou suficiente para dinamizar o
investimento no Brasil. Desta forma, as previsdes tao repetidas nos debates e na

imprensa de que a eliminacao da TJLP levaria ao fim da inddstria brasileira nao
encontram comprovacéo fatica.

Gostariamos de acrescentar as varias constatagdes ja efetuadas

neste Voto mais duas demonstrages faticas da auséncia de correlagéao entre a
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concessdo de R3 240 bilhdes em juros subsidiados a grandes empresas € o

aumento — ou até mesmo a manutengdo — do vigor da industria brasileira.

A Figura 11 mostra o quadro do que se convenciona chamar de
“desindustrializacéo” da economia brasileira, isto é, a queda da participagéo da
industria no PIB brasileiro. Mostra-se, em conjunto, a intensidade dos subsidios
oferecidos a industria, medida pela diferenga entre a taxa Selic e a TJLP. Como
se vé, a diminuigcdo progressiva da parcela da produgao nacional proveniente da

industria independe da escala ou da trajetéria de variacéo do beneficio concedido.

Figura 11 — Participagao da industria no PIB (%) e diferenca entre taxa Selic e
TJILP (% a.a.)
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A inocuidade da politica de macica transferéncia de recursos
publicos subsidiados efetuada pelo BNDES nos ultimos dez anos pode ser
constatada também sob um prisma internacional. A comparacao entre a trajetdria
da taxa de investimenios da economia brasileira e a do conjunto de quatro paises

latino-americanos ~ Argentina, Chile, Colémbia e Peru ~ a partir de 2002 mostra
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que até 2009 as trajetérias apresentam evolugdo semelhante no Brasil e nos
quatro paises, apesar de nossa taxa de investimento revelar-se sistematicamente
inferior 4s dos quatro paises. A partir de 2010, no entanto, a taxa de
investimentos no Brasil oscila em torno da meédia de 18,5% PIB, ao passo que as
dos quatro paises crescem de forma sustentada ate 2014. Assim, a expressiva
oferta de empréstimos subsidiados nao foi suficiente para que os investimentos
no Brasil crescessem em nivel e em taxa superior a de outros paises que nao

utilizaram intensamente esse mecanismo de incentivo.

A conclusao principal de todo este quadro, portanto, € que os
efeitos benéficos da macica oferta de subsidios implicitos pelo BNDES nao estao
claros, na melhor das hipoteses. Os CUSTOS dessa politica, no entanto, sao
clarissimos. Nao sao apenas os R$ 240 bilhdes que, em dez anos, deixaram de
ser aplicados na meihoria do bem-estar dos contribuintes e dos trabalhadores.
Sao também os custos infangiveis — e iguaimente nefastos — de juros elevadas,
crédito mais caro para quem mais precisa, maior endividamento publico, perda de

produtividade, concentragéo de renda e menor geragdo de emprego e renda.

Em ultima analise, a aprovacao desta medida provisoria trara a
classica combinagdao de imposi¢ao de custos concentrados e a concessao de
beneficios difusos. Nestas condi¢des, 0s setores que inicialmente teriam mais a
perder tendem a reagir com loquaz veeméncia. Foi assim no passado recente de
nosso Pais. Os mais experientes se lembrardo do que se passou ha 25 anos,
quando fomos surpreendidos pela inesperada abertura comercial. Nao foram
poucas nem timidas as vozes que nos alertaram de que nossa economia seria
rapidamente destruida pela competicao externa. Alertaram-nos que o fechamento
econdmico era absolutamente indispensavel para que pudéssemos resistir a

concorréncia com mercados mais desenvolvidos.

O paralelo com a matéria em pauta & incontestavel. De maneira
analoga, a substituicdo da TJLP pela TLP, da forma como estipulada pela MP n°
77717, oferece-nos a rara oportunidade de nos liviarmos de distorgdes que
penalizam a maioria para beneficiar uma minoria. Estamos seguros de que a

aprovacgao da matéria redundara em um melhor funcionamento da economia, que,
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ac final, trard ganhos para toda a sociedade — inclusive para aqueles que, em um

primeiro momento, perderaoc parte de seus privilégios.

Antes de concluir, desejamos registrar nosse mais profundo
agradecimento a todos aqueles gue aceitaram nosso convite e se dedicaram ao
debate proficuo e esclarecedor, trazendo-nos informagdes, opinides e dados.
Estejam certos de que levamos em consideracdo cada argumento, cada

contribuigao.

Foi-nos um abengoado privilégio ter a Relatoria de tao importante
proposigao. Submetemos nosso Parecer ao exame dos ilustres Pares nesta
Comissao Especial, com a convicgdo de gque procuramos merecer a elevada

responsabilidade que nos foi concedida.

Il. 4. 5 Das alteragoes ao texto da MP propostas pela Relatoria

Com o objetivo de aperfeigcoar a técnica legislativa da Medida

Proviséria n® 777/2017, sugerimos as seguinies alteragdes:

1 — Para fins de atendimentc ao art. 72 da Lei Complementar n®
95, de 26/02/98, acrescentamos um artigo inicial que indicara o objeto da Leie o
respectivo ambito de aplicagao. Em consequéncia, procedemos a renumeragao

dos demaits artigos;

2 — Decidimo-nos por alterar o caput e o § 2° do art. 2° e
acrescentar um § 3° ao mesmo dispositivo, para tornar mais clara a metodologia
de calculo da TLP. Atendendo a sugestac apresentada em audiéncia publica,
resolvemo-nos por explicitar, no capuf do art. 2° a previsao de que sera de trés
meses, anteriormente a definicdo do componente prefixado da TLP, o periodo de
apuragao diaria das taxas da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B que
servirdo para esta definigdo. Ademais, inclui-se no caput a especificacao de que a
taxa de juros prefixada corresponderd a média aritmética simples das taxas
diarias. Por sua vez, alteramos o § 2° do mesmo dispositivo, de modo a evitar as
potenciais controvérsias que poderiam ser geradas pela palavia “acrescido”

-~ -gonstante do texto original, ao mesmo tempo em que remetemos para um § 3° a
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refer@ncia ao critério de variacao do IPCA a ser considerado quando do célculo do

primeiro fator de ajuste;

3 — Para que nao restem duvidas de que a regulamentagao da Lei
a ser efetuada pelo Executivo devera obedecer as especificidades constantes do

texto legal, incluimos esta observagéo ao final do caput do ant. 3°;

4 — O texto da MP n° 777/17 traz, nos textos do caput do art. 4°e
do art. 5°, redacido que nos parece imprecisa. Nao ha sentido em se estipular que
um valor correspondera a TLP, dado que esta &€ uma taxa de juros. Mais correto

seria, a nosso ver, determinar que tal valor correspondera a remuneragao
decorrente da aplicacdo da TLP.

Efetuamos, portanto, essas alteragbes nos respectivos
dispositivos.

Il. 4, 6 Das emendas apresentadas na Comissdo Mista da Medida Provisoéria

Quanto as emendas apresentadas na Comissdo Especial,
faremos a analise apenas daquelas em que foram verificados os requisitos de
constitucionalidade, juridicidade e adequacgao a tecnica legislativa, bem como dos

reguisitos relativos a compatibilidade e a adequacéo financeira e orgamentaria.

Para facilitar a avaliacdo, fizemos o agrupamento das emendas
segundo o assunto nelas tratado, conforme tabela a seguir:

Item Emenda(s) Materia

1 7,15,18, 24, 27, 31, 33, 40 | Alterac&o da forma de calculo da TLP.

2 32 Alteracdo da entrada em vigéncia da TLP.

3 2,4,5,19, 21, 23, 24, 37 | Aplicagdo da TLP de acordo com o prazo médio ponderado do

financiamento, com metodologia para cada caso € modalidade
apticavel definida pelo CMN.

4 3, 38 inclusao de clausula de compensacéo financeira.

5 33, 34 Alteragdo do periodo de transicao entre a TLP e a TJLP.

6 8,24 40 Definigdo, pelo CMN, de um redutor a ser aplicado & TLP,
L l podendo ser aplicado em base horizontal ou em base restrita.

RN
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( 7 9,26, 40 Continuidade da aplicagao da TJLP para novos empréstimos.

39 concedidos pefo Tesouro Nacional aoc BNDES ou supressdo
da sua possibilidade.

8 10, 15, 20, 22, 32, 33, 34, |Limitacdo das condigdes de repactuagao dos financiamentos

9 25,30 Supressdo das alteragbes propostas pela MP na Lei n°
8.019/1990.
28 29 - - .
10 Supressdo das alteracfes propostas pela MP na Lei n°
9.365/1996.
11 35 Supressao do conteudo da MP.

As emendas n® 7, 15, 18, 24, 27, 31, 33 e 40 (item 1) pretendem
alterar a forma de calculo da TLP sugerida peta MP n°® 777/17. Lembramos que a
TLP, como formulada na Medida Provisoria, representara o custo de captagdo de
recursos no mercado pelo Tesouro Nacional, que € inferior as demais taxas de
mercado. Nesse sentido, € importante destacar dois aspectos: i) a atual diferenca
entre a taxa pela qual o Tesouro Nacional realiza a captacao de recursos e a taxa
de financiamento utilizada para empréstimos de longo prazo tem gerado a
transferéncia de recursos por meio de subsidios implicitos, os quais tém
contribuido para o agravamento da divida puablica; i) o financiamento a taxas de
juros com prémio de risco soberano, como € o caso dos juros reais das NTN-B, &
um privilégio do Tesouro Nacicnal, tendo em vista que se trata da menor taxa de
financiamento de longo prazo disponivel no mercado, privilégio este que sera
estendido pela MP n°® 777/17 as instituicdes financeiras oficiais, como o BNDES.

Por isso, conciuimos pela rejeicao das referidas emendas.

As emendas n° 2, 4, 5, 19, 21, 23, 24 e 37 (item 3) sugerem a
aplicacdo da TLP de acorde com o prazo médio ponderado do financiamento,
com metodologia para cada caso € modalidade aplicave! definida pelo Conseiho
Monetario Nacional. Com relagado ao assunto, entendemos coerente a aplicagao
do titulo para o prazo de prazo de cinco anos, uma vez que este reflete o tempo
meédio dos empréstimos € financiamentos que atualmente utilizam a TJLP como
base de remuneragdo. Portanto, a existéncia de taxas multiplas apenas
descaracterizaria a TLP, na medida em que geraria uma multiplicidade de

instrumentos financeiros conexos, tais como fundos de recebiveis e operacdes

-~. com derivativos, introduzindo dificuldades para securitizagdo de créditos e
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alavancagem de recursos de longo prazo, motivo pelo qual rejeitamos tais
emendas.

As emendas n® 33 e 34 (item 5) propdem o aumento do periodo
de transicdoc da TJLP para a TLP. Com a devida vénia, considerando que o
periodo médio de financiamento de longo prazo é de cinco anos, e considerando,
principalmente, a urgéncia em corrigir as distor¢bes tratadas nesta Medida
Provisoria, as quais tém impacto sobre o aumento da divida publica, somos da
opinido de que o prazo originalmente proposte na MP n® 777/17 e suficiente para
que ocorra uma fransigdo suave e gradual entre as duas taxas. Assim, somos

pela rejeicao das emendas.

As emendas n°® 8, 24 e 40 (item 6) sugerem a possibilidade de o
Conselho Monetario Nacional definir um redutor a ser aplicado a TLP, em razéo
de possivel conjuntura desfavoravel ao crescimento dos investimentos. Tal
proposta sugere, na verdade, o retorno do componente discricionario e arbitrario
que esta presente na forma de calculo da TJLP, a qual considera em sua férmula
“prémio de risco” determinado de forma nao transparente e nao previsivel pelo
CMN. Conforme ja exposto no item 11.4.2,10, a transparéncia e a conexao com as
taxas de mercado sao justamente as caracteristicas que tornam possivel a
securitizagao de créditos de longo prazo dos bancos federais oficiais, permitindo a
melhor gestdo de risco daquelas instituigdes, bem como o desenvolvimento de
mercado secundario, atraindo investidores privados para o mercado de

financiamento de longo prazo — especialmente para infraestrutura. Dessa forma,

rejeitamos as citadas emendas.

As emendas n® 9, 26 e 40 (item 7) propdem a alteracdo ou a
supressao do art. 11 da MP, permitindo a continuidade da aplicacao da TJLP
apo6s 01/01/2018 ou incluindo a possibilidade de o Conselho Monetario Nacional
definir situagdes em que a TJLP podera continuar a ser aplicada. As referidas
emendas descaracterizam a proposta da Medida Proviséria, qual seja, a de que a
TLP substitua gradualmente a TJLP como taxa de referéncia para financiamentos
de longo prazo. Além disso, a previsdo de que o CMN possa incluir excegbes para

a aplicagao da TLP da ensejo novamente a possibilidade da criagao de subsidios

1

—
—

* C D



74

implicitos para determinados setores, de forma nao transparente e nao aprovada

pelo Congresso Nacional. Por tais motivos, rejeitamos as emendas.

As emendas n®® 10, 15, 20, 22, 32, 33, 34 e 39 (item 8) visam a
limitagao das condi¢cdes de repactuagado dos financiamentos concedidos pelo
Tesouro Nacional ao BNDES ou mesmo a supressdo da possibilidade de
repactuacao. Com relagéo a alteragdo do cronograma dos financiamentos, por
mutuo acordo entre as partes, reiteramos o que ja foi exposto no item 1.3, no
sentido de que a possibilidade de tal alteragao ja é pratica corrente: todos os
contratos atualmente assinados entre a Unido e o BNDES contemplam clausuta
que autoriza o banco a efetuar a liquidagao antecipada, total ou parcial, dos
respectivos saldos devedores, de forma que a previsdo da MP ndo altera a
situacdo vigente no momento. Quanto a possibilidade de alteracao da
remuneragdo desses contratos, entendemos que o art. 10 simplesmente
estabelece um tratamento similar para a remuneragéo dos empréstimos da Unido
ao BNDES e a dos recursos dos Fundos pelo BNDES, consoante o fato de que

ambas as modalidades de operagao geram subsidios implicitos.

A emenda n° 32 (item 2) propbe, ainda, a vigéncia da TLP a partir
de 01/01/2023. De acordo com o que ja expusemos anteriormente, acreditamos
que situagao do pais ndo permite a postergagao das providéncias sugeridas pela
MP. Dessa forma, a adogao da TLP deve ser medida de implementacédo imediata,
pois visa a reversdo do deficit primario e a estabilizacao da divida publica, razao
pela qual rejeitamos a referida emenda.

As emendas n° 03 e 38 (item 4) preveem que as operacbes de
financiamento contratadas pela TLP conterdao clausula de compensacgao
financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liquidagdo antecipada do
crédito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de juros e
principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacdo ou
declaracio do vencimento antecipado ou de liquidagao antecipada. Cabe registrar
que o objetivo de tais emendas ja esta contemplado pelo § 5° do art. 1°, que prevé
que, em caso de pagamento antecipado das parcelas, as instituicdes financeiras

que operam recursos dos fundos abrangidos pela MP n® 777/17 deverao pagar
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SELIC aos Fundos, ou seja, a medida proviséria ja protege a remuneragao do

recurse do Fundo neste caso.

Ademais, ha que se considerar, na ponta da relagédo do BNDES
com o mutudario, que ha uma determinacao no mercado de crédito, baseada na
Resolugdo CMN n° 3.516/07, para que ndo seja tarifada a liquidagao antecipada
de operagbes de crédito contratadas por pessoas fisicas, microempresas e
empresas de pequeno porte. Haveria a possibilidade desta cobranga, sob certos
parametros, para empresas de médio e grande porte, conforme clausula

contratual, cuja imposigao, em nenhum momento, € vedada pela MP n° 777/17.

Em suma, as emendas impdem uma clausula de compensagao
financeira em caso de liquidagdo antecipada a fim de proteger o recurso publico.
No entanto: i) a propria MP ja protege o recurso publico ao determinar que o
Banco pague Selic aos fundos sobre esta quitagdo antecipada; ii) da parte do
BNDES, tal cobranca fere o principio da Resolugdo CMN n° 3.516/07
(fundamentada no Cédigo de Defesa do Consumidor e no Estatuto da Micro e
Pequena Empresa) no caso de mutuarios de menor porte financeiro; e iii) nada

impede que o BNDES imponha esta clausula no caso de empresas maiores.

Com relagao as emendas n® 25 e 30 (item 9), e 28 e 29 (item 10),
que propdem a supressao de alteragdes propostas pela Medida Proviséria na Lei
n°® 8.019/90 e na Lei n°® 9.365/96, entendemos pela sua rejeigao, uma vez que as

modificagbes propostas na MP cumprem o objetivo de aperfeigoar e atualizar a

legislacdo em vigor.

Por fim, a emenda n® 35 (item 11) tem por objetivo a supressao de
todo o conteudo da MP. Com base em tudo que foi exposto no presente relatdrio,
consideramos que elas ndo merecem prosperar, pois estamos certos da

importancia da referida Medida Proviséria para o pais.

Portanto, somos pela rejeicdo das emendas apresentadas, e
pela aprovagio da Medida Proviséria n® 777, de 26 de abril de 2017, na forma

do projeto de lei de converséo que ora apresentamos.

11l
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.5 VOTO

Pelos motivos acima expostos, VOTAMOS:

| - pelo atendimento aos pressupostos constitucionais de

relevancia e urgéncia da Medida Proviséria n® 777/2017;

Il - pela inconstitucionalidade das Emendas n®® 11, 12, 13, 14 e 16
e pela constitucionalidade, juridicidade e adequacdo a técnica legislativa da

Medida Provisoria n°® 777/2017 e das demais emendas a ela apresentadas;

Il - pela incompatibilidade e inadequagdo financeira e
orgamentaria das emendas n® 1, 6, 10, 11, 12, 13, 14, 17 e 36, e pela adequacéo
e compatibilidade financeira e orgamentaria da Medida Provisoria n°® 777/2017 e

das demais emendas; e

[V - no méerito, pela rejeicdo de todas as emendas
apresentadas a Medida Proviséria n°® 777/2017; e pela aprovacao da Medida
Provisodria n° 777/2017, na forma do projeto de lei de conversido apresentado

em anexo.
Sala da Comisséo, em 1° de agosto de 2017.

—
]
Deputad}o BETINHO GOMES

Relator
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COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A
MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

PROJETO DE LEI DE CONVERSAO N° , DE 2017

Institui a Taxa de Longo Prazo — TLP,
dispée sobre a remunerag¢do dos recursos do
Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo
de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo
da Marinha Mercante — FMM, dispbe sobre a
remunera¢do dos financiamentos concedidos
pelo Tesouro Nacional ao BNDES e da outras
providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta lei institui 2 Taxa de Longo Prazo — TLP, dispbe sobre
a remuneragao dos recursos do Fundo de Paricipacédo PiS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante — FMM e disp&e
sobre a remunera¢ao dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao
BNDES.

Art. 2° Os recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabathador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante —
FMM, quando aplicados pelas instituicdes financeiras oficiais federais em
operagoes de financiamento contratadas a partir de 1° de janeiro de 2018, serao
remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo — TLP, apurada
mensalmente, composta pela variagdo do Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo — IPCA, apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE, e pela taxa de juros prefixada, estabelecida em

cada operagao.
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§ 1° A taxa de juros prefixada a que se refere o capuf deste artigo
serda a vigente na data de contratacido da operacao e sera estabelecida de acordo
com o disposto no art. 3° desta Lei, aplicada de forma uniforme por todo o prazo
da operacao de financiamento.

§ 2° Os recursos dos Fundos de que trata o caput repassados as
instituicdes financeiras oficiais federais em operacdes de financiamento, enquanto
nao aplicados, serdc remunerados, pro rata die, pela taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liguidagdo e de
Custodia — Selic para titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do
Brasil, ou por outra taxa que legalmente venha a substitui-la.

§ 3% A taxa de remuneracao a que se refere o § 2° acima sera
descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, nao
podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano.

§ 4° Na hipotese de ser verificado inadimplemento de parcela da
operagdo de financiamento contratada, a instituicao financeira devera remunerar
0S8 recursos, pro rafa die, pelos mesmos critérios previstos para os recursos
aplicados na forma do caput deste artigo, pelo prazo de até sessenta dias,
contado da data de vencimento contratada, conforme o esquema de pagamento
contratado.

§ 5° O disposto no § 2° se aplica aos valores relativos as parcelas
inadimplidas das operagbes de financiamento, desde a data de vencimento
contratada, apds decorrido o prazo estabelecido no § 4° acima, e as parcelas cujo
pagamento tenha sido antecipado em relagao a data de vencimento contratada,
desde a data do recebimento.

§ 6° A TLP ndo se aplica aos recursos dos Fundos utilizados em
operagbes de financiamentos de empreendimentos e projetos destinados &
produgdo ou a comercializagdo de bens e servicos de reconhecida insercao
internacional, cujas obrigagdes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em ddlar norte-americano ou em euro, as quais observarao o
disposto no art. 6° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

§ 7°As operacgdes de financiamento de empreendimentos e

projetos destinados a produgédo ou a comercializagdo de bens e servigos de
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reconhecida insergédo internacional, cujas obrigacdes de pagamento sejam
denominadas e referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas
pela TLP.

Art. 3° A taxa de juros prefixada a que se refere o § 1°do art.
2° desta Lei tera vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-
calendario, e correspondera a média aritmética simples das taxas para o prazo de
cinco anos da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro Nacional -
Série B — NTN-B, apuradas diariamente, dos trés meses que antecedem a sua
definigao.

§ 1°A taxa de juros mencionada no caput deste artigo sera
aplicado um fator de ajuste que convergird linearmente para um, em ajustes
anuais, no prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018.

§ 2° O primeiro fator de ajuste de que trata o §1° deste artigo sera
tal que, gquando aplicado & taxa de juros prefixada referida no caput, a TLP
resultante para 1° de janeiro de 2018 sera igual a Taxa de Juros de Longo Prazo
— TJLP vigente para a mesma data.

§ 3° Para o calculo do primeiro fator de ajuste, definido no § 2°
deste artigo, a varia¢do do IPCA a ser considerada sera a expectativa de inflagédo

para os doze meses subsequentes a sua fixagao.

Art. 4° A TLP sera calculada de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetario Nacional, observado o disposto nesta Lei.

Paragrafo Unico. A taxa de juros a que se refere o art. 3° desta
Lei e o seu fator de ajustie serao apurados de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetario Nacional e divulgados pelo Banco Central do Brasil até

o ultimo dia util do més imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

Art. 5° O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
- BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo dia util do més
subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a remuneragao
decorrente da aplicagdo da TLP a que se refere o caputdo art. 2° desta Lei,
considerando o ano de duzentos e cinquenta e dois dias utets, limitada a seis por

. cento ao ano, capitalizada a diferenga.
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§ 1° O BNDES recolhera ao FAT, mensalmente, até o décimo dia
util do més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a
remuneracao de que trata o § 2° do art. 2° desta Lei.

§ 2°0 BNDES encaminhara, mensalmente, ao Conselho
Deliberativo do FAT — Codefat, os extratos das movimentagbes diarias dos
recursos, segregados por modailidade de remuneracgdo, e os relatdrios gerenciais

dos recursos aplicados, na forma e na periodicidade definidas pelo referido
Conselho.

Art. 6° O BNDES recolhera ao Fundo de Participagcao PIS-Pasep,
nos prazos legais, o valor correspondente a remuneracao decorrente da aplicagéo
da TLP a que se refere o caput do art. 2° desta Lei, limitada a seis por cento ao

ano, capitalizada a diferenca.

Art. 7° Ficam ressalvadas dos limites de que tratam o caput do art.
5°e o art. 6°desta Lei as demais hipéteses de transferéncia e recolhimento

previstas nas legislagbes especificas dos respectivos Fundos.

Art. 8°As instituicbes financeiras oficiais federais deverdo
segregar, por modalidade de remuneracéo, os saldos dos recursos de que trata
esta Lei, mediante a adogdo de controles internos que evidenciem a apuracao
correta e a remuneracao dos recursos.

Art. 9° A remuneracéo dos recursos do Fundo de Participacéo
P1S-Pasep, do FAT e do FMM, aplicados pelas instituicées financeiras oficiais
federais em operagdes de financiamento contratadas até 31 de dezembro de
2017, permanece regida pela Lei n° 9.365, de 1996.

Paragrafo Unico. A renegociagdo, a composigcdo, a consolidagio,
a confissao de divida e os negocios assemelhados, referentes as operacoes de
que trata o caput, que importem em prorrogagac do prazo original ou acréscimo
do saldo devedor mediante a liberagao de novos recursos, ficardo sujeitos a forma

de remuneragao prevista nos art. 2° e art. 3° desta Lei.

Art. 10. Os recursos do FAT aplicados em depdsitos especiais,
nos termos doart. 9°da Lei n®8.019, de 11 de abril de 1990, destinados a

programas de investimento que estimulem a geracio de emprego e renda serdo -
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remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no art. 2°, caput e §§
2°, 4°e 5° e no art. 9° desta Lei.

Paragrafo Unico. Os critérios de aplicacao dos depositos especiais
do FAT serao estabelecidos pelo Codefat.

Art. 11 Fica a Unido autorizada a repactuar as condicoes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional aoc BNDES que
tenham a TJLP como remuneragdo, com o objetivo de adequar a remuneragao
dos referidos financiamentos ao disposto nesta Medida Proviséria.

§ 1° As referidas repactuacbes deverdo considerar as seguintes
remuneragdes sobre os saldos dos financiamentos de que trata o caput deste
artigo:

| - a TLP, para operagdes de financiamento contratadas entre o
BNDES e seus tomadores a partir de 1° de janeiro de 2018;

Il - a taxa média referencial do Sistema Especial de Liquidagéo e
de Custodia - Selic, ou outra taxa que legalmente venha a substitui-la, para os
recursos nao aplicados pelo BNDES em operagdes de financiamento a seus
tomadores, descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da
Fazenda, ndo podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano; e

lIl - a TJLP, para os demais recursos.

§ 2°Para atender ao disposto neste artigo, o BNDES
encaminhara ao Ministério da Fazenda os extratos das movimentacdes diarias
dos recursos oriundos dos financiamentos de que trata o caput, segregados por
modalidade de remuneragéo, conforme disposto no § 1° deste artigo, e os
relatorios gerenciais dos recursos aplicados, com periodicidade e demais
especificagbes definidas em conjunto pelas referidas institui¢tes.

§ 3°Fica autorizada, no ambito da repactuacao de que trata
o capuf desta Lei, por mutuo acordo entre as partes, a alteragao do cronograma e
dos prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o
BNDES.

Art. 12. Fica vedada, a partir de 1°de janeiro de 2018, a

contratacao de operag¢des que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as

" Z‘ .4;»Seguintes hipéteses:
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| - operacoes de hedge;

Il - operagbes de financiamento que tenham obtido o
reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de crédito das
instituicdes financeiras oficiais federais por comité de crédito ou érgao congénere
até 31 de dezembro de 2017;

lIl - operacdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos
de infraestrutura, objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha sido publicado até
31 de dezembro de 2017

IV - operagbes de financiamento indiretas, por meio de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as instituicées
financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2017; e

V — operagdes realizadas por meio do Cartdo BNDES que tenham
sido autorizadas em seu Portal de Operagdes até 31 de dezembro de 2017.

§ 1° Os recursos dos Fundos de que trata o caput do art. 2° desta
Lei aplicados nas operagbes relacionadas nos incisos Il a V do caput deste artigo
serdo remunerados pela TJLP. |

§ 2° O disposto neste artigo ndo afasta a aplicacao da TJLP nas
finalidades previstas em legislagao especifica.

Art. 13. Alem dos casos previstos nesta Lei, a TLP podera ser
utilizada em operagdes realizadas nos mercados financeiro e de valores
mobiliarios, nas condi¢des estabelecidas, respectivamente, pelo Banco Central do
Brasil e pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Art. 14. Alein® 8.019, de 11 de abril de 1990, passa a vigorar
com a seguinte alieragao:

§ 3° Cabera ao BNDES a deferminagédo
das operagdes de financiamento contratadas com
recursos do FAT cujos recursos serdo objeto do
recolhimento de que trata este artigo. (NR)”

Art. 15. Alei n°9.365, de 16 de dezembro de 1996, passa a
vigorar com a seguinte alteragao:

*+Cb176005423200%*
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“Art. 2° A TJLP sera apurada de acordo
com melodologia definida pelo Conselho
Monetario Nacional e divulgada pelo Banco
Central do Brasil até o altimo dia atil do trimestre
imediatamente anterior ao de sua vigéncia. (NR)”

Art. 16. A Lei n® 10.893, de 13 de julho de 2004, passa a vigorar

com as seguintes alteracoes:

[ - ter como remunerag¢do nominal:

a) a Taxa de Juros de Longo Prazo -
TJLP do respectivo periodo, no caso dos
financiamentos confratados com recursos do
FMM que tenham previsto a TJLP como
remuneragdo nominal, nos termos da legislagcéo
em vigor, ou

b) aquela a que fazem jus 0S recursos
do FMM aplicados pelas instituicbes financeiras
oficiais federais em operag¢bes de financiamento,
nos demais casos;

................................................ (NR)”

Art. 17. A Lei n® 10.849, de 23 de margo de 2004, passa a vigorar

com as seguintes alteragoes:

"Art. 7° Fica a Unido autorizada a
equalizar as taxas dos financiamentos realizados
no ambito do Profrota Pesqueira, fendo como
parédmetro de remuneragao.

| - aguela a que fazem jus os recursos
do FMM, no caso de operagbes contratadas com
base no referido Fundo; ou

Il - aquela de que trata o art. 2°da Lei
n® 10.177, de 12 de janeiro de 2001, no caso de
operagfes contratadas com base em recursos
dos Fundos Constitucionais de Financiamento do
Norte e Nordeste.

Art. 18. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao,

N _prpduzindo efeitos:
" A P "_‘,_.q .
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| - imediatos, quanto ao art. 4% e

Il - em 1° de janeiro de 2018, quanto aos demais dispositivos.

Art. 19. Ficam revogados:

| - os seguintes dispositivos da Lei n°8.019, de 11 de abril de

ajoart. 3% e
b)os §§5°e 7°do art. 9% e
Il - o art 3°dalLein®9.365, de 16 de dezembro de 1996.

Art. 20. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao oficial.

Sala da Comissao, em 1° de agosto de 2017.
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COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A
MED!DA PROVISORIA N° 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

MEDIDA PROVISORIA N2 777, DE 2017
(Mensagem n°® 125, de 2017)

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP,
dispbe sobre a remuneragao dos recursos do
( . Fundo de Participacao PIS-Pasep, do Fundo
de Amparo ao Trabalhador e do Fundo da
Marinha Mercante e da outras providéncias.

Autor: PODER EXECUTIVO
Relator: Deputado BETINHO GOMES

| - RELATORIO

O Poder Executivo, por meio da Mensagem n° 125/2017,
-~ submeteu a analise do Congresso Nacional a Medida Provisoria n® 777, 26 de

abrit de 2017, que “institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, que dispde sobre a

N

remuneracao dos recursos do Fundo de Participa¢ao PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e da outras

providéncias”.

O art. 1° da proposicao define que os recursos do Fundo de

IS
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Participagdo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo

1

0

da Marinha Mercante — FMM, quando aplicados pelas instituicées financeiras

oficiais federais em operacées de financiamento contratadas a partir de 1° de
janeiro de 2018, serdo remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo -

TLP, apurada mensalmente, composta pela variagdo do Indice Nacional de

I

Pregos ao Consumidor Amplo ~ IPCA e pela taxa de juros prefixada, estabeg 21
\e;
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em cada operagdo, que sera a vigente na data de contratacao da operacao,
estabelecida de acordo com o disposto no art. 2°, aplicada de forma uniforme por
todo o prazo da operacao de financiamento. Prevé-se, além disso, no § 2° que
agueles recursos, enguanto nao aplicados, serdo remunerados, pro rata die, pela
taxa media ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidagdo e de Custddia — Selic para titulos publicos federais ou por outra taxa
gue legaimente venha a substitui-la, descontada de percentual a ser fixado pelo
Ministro de Estado da Fazenda, nao superior a 0,09% ao ano. Estipula-se, ainda,
gue, na hipotese de inadimpléncia da operagéo de financiamento contratada, a
instituicao financeira devera remunerar 0s recursos, pro rata die, pela TLP, por até
sessenta dias, contados da data de vencimento contratada, conforme o esquema

de pagamento contratado.

Estipula-se, ademais, que o disposto no § 2° aplica-se aos valores
relativos as parcelas inadimplidas das operagtes de financiamento, desde a data
de vencimento contratada, apos decorrido o prazo de sessenta dias, contado da
data de vencimento contratada, e as parcelas cujo pagamento tenha sido
antecipado em relagdo a data de vencimento contratada, desde a data do

recebimento.

Excetuam-se da aplicacao da TLP os recursos dos Fundos
utilizados em operagbdes de financiamentos de empreendimentos e projetos
destinados a producao cu a comercializacado de bens e servigos de reconhecida
inser¢ao internacional, cujas obriga¢des de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em dolar norte-americano ou em euro, as quais observarao o
disposto no art. 6° da Lei n°® 9.365, de 16 de dezembro de 1996. Em contrapartida,
define-se que as operagbdes de financiamento de empreendimentos e projetos
destinados a produgao ou a comercializagao de bens e servicos de reconhecida
insercao internacional cujas obrigacbes de pagamento sejam denominadas e

referenciadas em moeda nacional passam a ser remuneradas pela TLP.

O art. 2° especifica que a taxa de juros prefixada de que trata o

art. 1° tera vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia (tii de cada més-

L

{1

347 7 *

T

* C D17 4



juros das Notas do Tesouro Nacional — Serie B — NTN-B para o prazo de cinco
anos. Adicionaimente, ao longo do mesmo prazo de cinco anos, a partir de 1° de
janeiro de 2018, sera aplicado um fator de ajuste anual, que convergira
linearmente para um, sendo o primeiro deles definido de maneira que a
mencionada taxa de juros prefixada acrescida da expectativa de inflagao para os
doze meses subsequentes a sua fixagao, resulte em valor igual a Taxa de Juros

de Longo Prazo — TJLP vigente em 1° de janeiro de 2018.

O art. 3° prevé que a TLP sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional. Por sua vez, o paragrafo
unico do dispositivo estipula que a taxa de juros prefixada a que se refere o art. 2°
e seu fator de ajuste serdo apurados de acordo com metodologia definida pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgados pelo Bance Central do Brasil até o

ultimo dia util do més imediatamente anterior ac de sua vigéncia.

O art. 4° determina que o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo
dia datil do més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a TLP,
considerando o ano de duzentos e cinquenta e dois dias tteis, limitada a 6% a.a.,
capitalizada a diferenga. Pela letra do § 1° do dispositivo, estipula-se que o
BNDES recolhera ao FAT, mensalmente, até o décimo dia Gtii do més
subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a remuneragao dos
recursos dos trés Fundos' repassados as instituicoes financeiras oficiais federais
em operagdes de financiamento, enquanto nao aplicados, nos termos do § 2° do
art. 1°. Ja o § 2° deste dispositivo obriga o BNDES a encaminhar, mensaimente,
ao Conselho Deliberativo do FAT — Codefat, os extratos das movimentacoes
diarias dos recursos, segregados por modalidade de remuneracgao, e os relatorios

gerenciais dos recursos aplicados, na forma e na periodicidade definidas pelo
referido Conselho.

A seguir, o art. 5° preconiza que o BNDES recolhera ao Fundo de

Participagéo PIS-Pasep, nos prazos legais, o valor correspondente a TLP a que

" No texto deste Parecer, a expressao “trés Fundos” se referira ao Fundo de Participagéo PIS

Pasep, ao Fundo de Amparoc ao Trabathador — FAT e ao Fundo da Marinha Mercante ~ F
enumerados no caput do art. 1°.
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se refere o capuf do art. 1°, limitada a 6% a.a., capitalizada a diferenga. Por seu
turno, o art. 6° ressalva dos limites de que tratam o caput do art. 4° e o art. 5° as
demais hipoteses de transferéncia e recolhimento previstas nas legislagdes

especificas dos respectivos Fundos.

O art. 7° estipula que as instituicdes financeiras oficiais federais
deverao segregar, por modalidade de remuneracao, os saldos dos recursos de
que trata esta Medida Proviséria, mediante a adog&o de controles internos que

evidenciem a apuragao correta e a remuneragao dos recursos.

Por sua vez, o art. 8° esclarece que a remuneragac dos trés
Fundos aplicados pelas instituigées financeiras oficiais federais em operacées de
financiamento contratadas até 31 de dezembro de 2017 permanece regida pela
Lei n® 9.365, de 16/12/96. Pelo paragrafo unico do mesmo dispositivo, no entanto,
a renegociacao, a composigao, a consolidagao, a confissao de divida e os
negocios assemelhados, referentes as operagtes de que trata o caput do art. 8°
que importem em prorrogagao do prazo original ou acréscimo do saldo devedor
mediante a liberagio de novos recursos, ficardo sujeitos a forma de remuneragao

prevista nos arts. 1° e 2° da medida provisoria.

Ja o art. 9° determina que os recursos do FAT aplicados em
depositos especiais, nos termos do art. 9° da Lei n° 8.019, de 11/04/90,
destinados a programas de investimento que estimulem a geracao de emprego e
renda serao remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no art.
1°, caput e §§ 2° 4° e 5° e no art. 8° da medida proviséria, cabendo ao Codefat

estabelecer os critérios de aplicacao dos depdsitos especiais do FAT.

O art. 10 autoriza a Uniao a repactuar as condi¢des contratuais
dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que tenham a
TJLP como remuneragao, devendo essas repactuagdes considerar as seguintes
remuneracdes sobre os saldos dos financiamentos: (i) a TLP, para operagbes de
financiamento contratadas entre o BNDES e seus tomadores a partir de 1° de
janeiro de 2018; (i) a taxa média Selic, ou outra taxa que legalmente venha a

substitui-la, para os recursos nac aplicados pelo BNDES em operagoes de
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Ministro da Fazenda, nao superior a 0,09% a.a.; e {iii) a TJLP, para os demais
recursos. O § 2° do dispositivo comina ao BNDES o encaminhamento ao
Ministério da Fazenda dos extratos das movimentagdes diarias dos recursos
oriundos desses financiamentos, segregados por modalidade de remuneracao, e
os relatérios gerenciais dos recursos aplicados, com periodicidade e demais
especificacdes definidas em conjunto pelas referidas instituigdes. Por sua vez, 0 §
3° do dispositivo autoriza, no ambito da repactuacao de que trata o caput do art.
10, por mutuo acordo entre as partes, a alteragao do cronograma e dos prazos de

pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o BNDES.

Em seguida, o art. 11 veda, a partir de 1° de janeirc de 2018, a
contratacédo de operagdes que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as
seguintes hipdteses: (i) operacdes de protecao (hedge); (i) operagbes de
financiamento que tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua
elegibilidade as linhas de crédito das instituicdes financeiras oficiais federais por
comité de credito ou 6érgao congénere ate 31 de dezembro de 2017; (i)
operagdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos de infraestrutura,
objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha sido publicado até 31 de dezembro
de 2017, (iv) operacdes de financiamento indiretas, por meioc de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as instituigdes
financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2017; e (v) operacdes
realizadas por meio do Cartdo BNDES que tenham sido autorizadas em seu
Portal de Operagoes ate 31 de dezembro de 2017. Prevé-se, ainda, no § 1° do
dispositivo que os recursos dos trés Fundos aplicados nas operacoes de que
tratam os itens (ii) a (v) acima serao remunerados pela TJLP. O § 2°, por sua vez,

ndo afasta a aplicagdo da TJLP nas finalidades previstas em legislacao
especifica.

* C D1 74530043477 %

Ja o art. 12 preconiza que, além dos casos previstos na medida

provisoria, a TLP podera ser utilizada em operagdes realizadas nos mercados
financeiro e de valores mobiliarios, nas condigbes estabelecidas,

respectivamente, pelo Banco Centrat do Brasil e pela Comissao de Valores
Mobiliarios.




O art. 13 acrescenta um § 3° ao art. 7° da Lei n°® 8.019, de
11/04/90, de modo a atribuir ac BNDES a determinacado das operacdes de
financiamento contratadas com recursos do FAT, cujos saldos terdo parcela de
5% recolhida ao Fundo em caso de insuficiéncia de recursos para o Programa de
Seguro Desemprego e o pagamento do Abono Salarial decorrente do efetivo

aumento dessas despesas.

O art. 14 altera o art. 2° da Lei n° 9.365, de 16/12/96,
preconizando a definicdo, pelo Conselho Monetario Nacional, e divulgacao, pelo
Banco Central do Brasil, de metodologia para apuracdo da TJLP ate o dltimo dia

(til do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

O art. 15 altera o inciso | do capuf do art. 35 da Lei n° 10.893, de
13/07/04, de maneira a prever que os recursos do FMM destinados a
financiamentos liberados durante a fase de construgao, bem como os respectivos
saldos devedores, poderdo, de comum acordo entre o tomador € o agente
financeiro, ter como remuneracdo nominal: (i) a TJLP do respectivo periodo, no
caso dos financiamentos contratados com recursos do FMM gue tenham previsto
a TJLP como remuneragdo nominal, nos termos da legislagao em vigor; ou (ii)
aquela a que fazem jus os recursos do FMM aplicados pelas instituicoes

financeiras oficiais federais em operagdes de financiamento, nos demais casos.

Em seguida, o art. 16 acrescenta os incisos | e Il ao caput do art.
7° da Lei n® 10.849, de 23/03/04, especificando como parametros de remuneracgao
da equalizagao das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Programa
Nacional de Financiamento da Ampliacdo e Modernizacdo da Frota Pesqueira
Nacional — Profrota Pesqueira: (i) aguela a que fazem jus os recursos do FMM, no
caso de operacgdes contratadas com base no referido Fundo; ou (ii) aquela de
que trata o art. 2° da Lei n® 10.177, de 12/01/01 — isto e, pelos encargos
pactuados com os devedores, excluido o del credere correspondente —, no caso
de operagdes contratadas com base em recursos dos Fundos Constitucionais de

Financiamento do Norte e Nordeste.
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O art. 17 estipula que a medida provisoria entrou em vigor na data
de sua publicagéo, produzindo efeitos em 1° de janeiro de 2018, com excecao do

disposto no art. 3°, cuja produgéo de efeitos é imediata.

Por fim, o art. 18 revoga os seguintes dispositivos legais: (i) o art.
3° da Lei n® 8.019, de 11/04/90, que dispunha sobre a remuneracao dos recursos
do FAT repassados ao BNDES; (ii) o § 5° do art. 9° da Lei n® 8.019, de 11/04/90,
que dispunha sobre a remuneracao dos depositos especiais das disponibilidades
financeiras do FAT; (iii) o § 7° do art. 9° da Lei n°® 8.019, de 11/04/90, que
dispunha sobre a possibilidade de o BNDES utilizar recursos dos depésitos
especiais do FAT para conceder financiamentos aos Estados e as entidades por
eles direta ou indiretamente controladas, no ambito de programas instituidos pelo
Codefat; e (iv) o art. 3° da Lei n® 9.365, de 16/12/96, que permitia a utilizacéo da
TJLP em quaisquer operagdes realizadas nos mercados financeiro e de valores

mobiliarios, além dos casos previstos na legislagao vigente.

A Exposicdo de Motivos Interministerial n° 36/2017 MF BACEN
MP, de 17/04/17, assinada pelos Ministros da Fazenda e do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao e pelo Presidente do Banco Central do Brasil, ressalta,
inicialmente, que a TJLP foi instituida pela Medida Proviséria n® 684, de 31/10/94,
posteriormente convertida na Lei n® 9.365, de 16/12/96, com o objetivo de balizar
o custo de oportunidade de empréstimos de longo prazo no Brasil, especialmente
com recursos de natureza publica. Lembra que, naquela ocasido, tendo em vista
a inexisténcia de titulos de longo prazo emitidos em moeda nacional, optou-se
pela utilizagdo dos titulos pulblicos da divida externa como referéncia a ser
observada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em sua determinacao.
Posteriormente, com a publicagdo da Lei n® 10.183, de 12/02/01, a TJLP passou a
ser calculada com base na meta de inflagao e em um prémio de risco.

O documento em tela argumenta que, ainda que amparada nos
parametros legais, a pratica atualmente adotada para a determinagéo da TJLP
pelo CMN carece de um balizamento metodoidgico que lhe conceda maior
estabilidade e previsibilidade, mantendo em foco a perspectiva do custo dos

recursos publicos de longo prazo, que a taxa deveria representar. Aponta q
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desde entao, houve profunda evolugdo no mercado de divida no Brasil e temos
hoje uma ampla base de titulos publicos de longo prazo denominados em Real,
que permite a iniciativa sob exame, que tem o objetivo de criar um balizamento
metodologico para o financiamento de longo prazo no Brasil, em parametros que

reflitam, tempestivamente, o custo de oportunidade dos recursos publicos.

Desta forma, a Exposi¢ao de Motivos Interministerial sugere que a
remuneracdo dos recursos dos trés Fundos, utilizados como fonte de
financiamento de longo prazo no Pais, tenha como nova referéncia a TLP,
composta pela variagdo do IPCA e por taxa de juros prefixada, estabelecida em
cada operacao de financiamento, de acordo com o rendimento das NTN-B para o
prazo de cinco anos. Observa, a propésito, que o prazo de cinco anos reflete o
tempo médio dos empréstimos e financiamentos que atualmente utilizam a TJLP

como base de remuneragao.

QO documente enviado pelo Poder Executivo registra que se
propde uma transicdo suave, visando a preservar o equilibrio na equagao
econdmico-financeira dos projetos anteriormente financiados pelos bancos oficiais
federais com custos de financiamento ajustaveis ou dependentes da TJLP. Assim,
define-se que a TLP sera aplicada apenas aos contratos de financiamento
firmados apds 1° de janeiro de 2018, mantendo vinculados a TJLP os contratos
nessas condicdes assinados anteriormente, as operacges de financiamento que
tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de
crédito das instituicdes oficiais federais, e os financiamentos destinados a projetos
de infraestrutura, cujos editais tenham sido publicados até 31 de dezembro de
2017, permitindo que as duas taxas convivam pelo menos até a amortizagao de

todos os financiamentos pactuados em TJLP.

A Exposicéao de Motivos Interministerial aponta que a TLP, por ser
baseada em parametros de mercado, possibilitara a securitizagao de créditos de
longo prazo dos bancos federais oficiais, especialmente do BNDES, bem como a
gestédo das carteiras de recebiveis de longo prazo, por meio da contratagao de
operacdes no mercado derivativo, permitindo nado s6 a melhor gestao de risco

daquelas instituicbes, como a mobilizacdo de seus capitais em novos
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financiamentos. Reafirma, ainda, que esse novo referencial de juros de longo
prazo no Pais sera aderente aos custos de oportunidade para o financiamento da
divida publica interna, bem como sera influenciado pela politica monetaria
adotada pelo Banco Central do Brasil. Portanto, tudo mais constante, vislumbra-
se que a autoridade monetaria mantenha ancorada as expectativas de inflagao,
utilizando-se de uma politica monetaria menos restritiva, resultandoe, no conjunto,
num ambiente de custos de financiamento de iongo prazo mais favoravel a
viabilidade e sustentabilidade econdmico-financeira dos projetos, além de uma
alocacao mais eficiente dos recursos financeiros, com efeitos sobre o crescimento
econdmico e a geracao de empregos. Argumenta, ainda, que, ao elevar a
remuneracao dos Fundos a uma taxa de mercado, decorrera maior provimento de
recursos para programas e agdes voltadas a qualificagcdo e a protecao dos
trabalhadores, tais como o Seguro-Desemprego, Programa de Protegao ao
Emprego e Abono Salarial.

O documento enviado pelo Poder Executivo também propde
mudanc¢as em legislacdo conexa que trata de remuneragcdo do Fundo de
Participagao PIS-PASEP e do FAT, até entdo atrelada a variacdo da TJLP. Nas
palavras dos signatarios, a nova legislacéo possui os seguintes méritos: (i) atende
plenamente os requerimentos de amparo nos parametros da norma legal; (ii)
preserva a regra vigente para os financiamentos ja concedidos, reduzindo o risco
de futura contestacao; (iii) baliza o referencial de juros de longo prazo do Pais ao
custo de captagao do Tesouro Nacional, reduzindo eventual subsidio implicito que
afeta a dindmica da divida publica; (iv) ampara o processo de convergéncia das

taxas de longo prazo da economia brasileira a parametros de mercado, permitindo

—
—

a melhor gestéo da carteira de recebiveis das instituicdes financeiras oficiais; (v)
amplia o poder da politica monetaria, permitindo o atendimento da meta de
inflagdo com menor patamar de juros; (vi) utiliza titulos com ampla aceitacao e

liquidez no mercado; e (vii) contribui para o desenvolvimento do mercado de
capitais.

Ressalta, ademais, que, comoc consequéncia da nova

remuneracao que sera aplicada aos empréstimos de longo prazo no Pais, o
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financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que tenham a TJLP
como remuneragao. Dessa forma, espera-se redugdo substancial do subsidio
implicito do Tesouro Nacional as opera¢des de financiamento concedidas por
aguela instituigdo financeira, ao longo dos Ultimos anos, com impacto amplamente

favoravel no resultado fiscal do Governo Federal.

A Exposicdo de Motivos Interministerial justifica as medidas
propostas pelo fato de os efeitos positivos dos esforgos recentes do Governo
Federal para corrigir a trajetéria de deterioracdo dos resultados fiscais n2o se
concretizarem imediatamente, cabendo, por isso, a urgéncia e a relevancia da
adogdo de agdes pontuais que atuem sobre as expectativas e na manutengao da
divida publica em patamares sustentaveis no curto prazo. Destaca que
contribuem ainda para a urgéncia das medidas propostas nesta medida provisdria
a necessidade de as instituigdes financeiras oficiais se adequarem, com a
necessaria antecedéncia, as alteragées introduzidas pela nova legislagao. Nesse
contexto, a edicdo de Medida Provisoria traria aos destinatarios da norma a
seguranga juridica associada a promulgagao de ato com efeitos de lei para que
incorram nos custos materiais € humanos referentes a implementagéo das
medidas em aprego, de modo a estarem preparados no momento de vigéncia da
nova sistematica. Ressalta, aiém disso, que os financiamentos que decorrem dos
recursos dos trés Fundos, normalmente direcionados a projetos de investimento
de iongo prazo, requeremn estruturagdo financeira complexa e coordena

distintos agentes financeiros, que demanda alguns meses para ser finalizada.

O documento emitido pelo Poder Executivo aponta, também, que,
nos termos da proposta, a adogac de tais medidas de cunho operacional
depende, igualmente, de regulamentacdo da metodologia de calculo da nova
remuneracédo, a TLP, pelo CMN, apenas possivel apds a entrada em vigor de
norma com forca de lei. Neste sentido, segundo os proponentes da matéria em
pauta, a vigéncia da norma de imediato atende aos requisitos de urgéncia e
relevancia exigidos para a edigao de medida proviséria, visto que, por um lado, os
esforcos fiscais do Governo devem ser implementados o mais prontamente
possivel e, por outro, a vacatio legis é fundamentaimente necessaria para a

oducao de efeitos da medida com a desejada seguranga juridica e operacional.
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Ressalta, ademais, que a mudanga proposta tem impactos diretos
e indiretos. Indica que o impacto direto decorre da redugéo no subsidio implicito,
pois os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para financiar os empréstimos do
BNDES ao setor privado tém custo de financiamento maior que a TJLP. Por sua
vez, alega que o impacto indireto decorre da maior ‘tragdo” que a politica
monetaria passa a usufruir, dado que no sistema atual parte relevante do estoque
de crédito ndo é afetado pelas decisdes de politica monetaria, que ocorrem no

ambito do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom).

Por fim, a Exposicao de Motivos Interministerial defende a
urgéncia das medidas propostas também pelo fato de as instituigées financeiras
necessitarem de prazo para se adaptarem com a necessaria antecedéncia as
alteragbes introduzidas pela nova legislacdo. Destaca que, apés a
regulamentacdao da metodologia de calculo da TLP pelo CMN, sera preciso
promover ajustes em sistemas informaticos, controles internos, minutas de
contratos e procedimentos e rotinas, com a devida seguran@a juridica e
operacional. Ressalta, em especial, que os financiamentos relacionados ao trés
Fundos, normalmente direcionados a projetos de investimento de longo prazo,
requerem estruturacao financeira complexa e coordenada entre distintos agentes

financeiros, que demanda alguns meses para ser finalizada.

A Medida Provisoria n® 777/17 foi encaminhada ao Congresso
Nacional pela Mensagem Presidencial n® 125, de 26/04/17. A Comissao Mista
destinada a dar parecer a proposicao foi instalada em 07/06/17, sendo eleito
Presidente o Senador Lindbergh Farias e composta pelos seguintes
Parlamentares titulares: Senador José Maranhao (PMDB), Senador Jodo Alberto
Souza (PMDB), Senador Romero Juca (PMDB), Senador Tasso Jereissati
(PSDB), Senador Ronaldo Caiado (DEM), Senador Lindbergh Farias (PT),
Senador Paulo Rocha (PT), Senador Armando Monteiro (PTB), Senadora Lucia
Vania (PSB), Senadora Vanessa Grazziotin (PCdoB), Senador Benedito de Lira
(PP), Senador José Medeiros (PSD), Deputado Mauro Pereira (PMDB), Deputado
Leonardo Quintdo (PMDB), Deputado Enio Verri (PT), Deputado Afonso Florence
(PT), Deputado Jerénimo Goergen (PP), Deputado Betinho Gomes (PSDB
Deputado Aelton Freitas (PR}, Deputado Edmar Arruda (PSD), Deputado Luci
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Ducci (PSB), Deputado Nelson Marquezelli (PTB), Deputado Carlos Melles
(DEM), Deputado Cleber Verde (PRB) e Deputado Arnaldo Jordy (PPS).

Em 19/06/17, a MP n° 777/17 teve sua vigéncia prorrogada por

sessenta dias, nos termos do Ato n°® 34 do Presidente da Mesa do Congresso

Nacional. Em 28/06/17, recebemos a honrosa missao de relatar a matéria.

Foram apresentadas quarenta emendas no prazo regimental para

tanto destinado, encerrado em 03/05/17, descritas a seguir.

NO

Autor

Sintese da emenda

Deputado
Jerdnimo
Goergen

A Taxa de Longo Prazo (TLP) sera composta pela variagio projetada do IPCA
para o periodo de dozes meses, somada & metade do percentual projetado para o
periodo de doze meses do PIB, caiculado pelo Ministério do Planejamento e
Orcamento. Serdo suprimidas do artige 2° da MP 777/2017 a previsdo de
apuracdo da TLP a partir da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do
Tesouro Nacional - Série B (NTN-B} e a previsdo de ajuste da taxa no prazo de 5
anos.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa prefixada que compde a TLP dependera do prazo médio ponderadc do
financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operagéo
de financiamento.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

As operacbes de financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de
compensacgao financeira ao credor em caso de pre-pagamento ou liguidagao
antecipada do crédito em mentante equivalente ao valor presente das parcelas de
juros e principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretagao
ou declarag&o do vencimento antecipado ou de liquidagio antecipada.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa prefixada que compde a TLP sera baseada em Notas do Tesouro Nacional
— Serie B (NTN-B) para os prazos de 1, 2, 3, 5, 7 e 10 anos, de acordo com o
prazo médio ponderado do financiamento.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa de juros prefixada serd aplicado um fator de ajuste gue convergira
linearmente para 0,5 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de
01.01.2018.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

As operagdes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderao
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
correcéo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicagdo ou ndo de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O reduior podera ser aplicado
tantc em base horizontal (para todas as operagdes de apocio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.
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9 | Senadora |O CMN podera prever excegdo a vedacdo de contratacdo de operagdes que
Vanessa |utilizem a TJLP como referéncia.

Grazziotin

10 | Senadora | A repactuacdo das condicbes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Vanessa | Tesourc Nacional ac BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Grazziotin | adequacdo da remuneragdo ao disposto na MP e ags financiamentos que ja néo

estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operacdes de
crédito do BNDES.

11 | Senadora | Institui a Letra de Créditc do Desenvolvimento (LCD), na forma de titulo de crédito
Vanessa |vinculado a direitos creditorios originarios de financiamentos ou empréstimos
Grazziotin | relacionados a investimentos voltados para a expansdo ou modernizagio do

parque industrial e da infraestrutura, inclusive os referentes & aquisico de
maguinas e equipamentos para essa finalidade. Para tal fim, a emenda propde
que o rendimento e o ganho de capital produzido pela LCD estarao isentos do
imposto de renda na fonte e na declaragio de ajuste anual das pessoas fisicas.

12 | Senador |Os valores que devem ser ressarcidos as empresas brasileiras de navegacgso

Flexa provenientes do adicional ao Frete para Renovacdo da Marinha Mercante -
Ribeiro | AFRMM que deixaram de ser recolhidos em razdo da ndo incidéncia do adicional
sobre as mercadorias cuja origem ou cujo destino final seja porto localizado na
Regido Norte ou Nordeste do Pais deverio ser acrescidos da SELIC mais 1% de
juros no més de pagamento.
13 | Senador | A empresa brasileira de navegagao decal do direito ao produto do AFRMM no
Flexa caso de ndo utilizag@o dos valores no prazo de 5 anos, contados do seu deposito,
Ribeiro | transferindo-se esses valores para o Fundo da Marinha Mercante (FMM).
14 | Senador | O saldo da conta vinculada em nome de empresa brasileira de navegacgao
Fiexa originario de arrecadagao do AFRMM sera corrigido pela SELIC ou por outra taxa
Ribeiro | que legalmente venha a substitui-la.
15| Senador |A TLP sera composta pela meta de inflagao fixada pelo CMN para os 12 meses
Acir subseguentes ao més de vigéncia da taxa e pelo prémio de risco EMBI+, apurado
Gurgacz |e divulgado pelo J. P. Morgan, ou outro indice que vier a substitui-lo. A TLP sera
aplicada de acordo com o valor mensal vigente durante a operagado de
financiamento. Serao suprimidos os artigos 2° e 10 da MP 777/2017, relativos &
taxa de juros prefixada estruturada a partir das NTN-B e a possibilidade de
repactuagao das condigbes coniratuais dos financiamentos concedidos pelo
Tesouro Nacional ao BNDES com remuneragao pela TJLP.
16 | Deputado | A equalizagdo das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Profr@ =
Pedro Pesqueira correra a conta de dotagbes orcamentarias especificas. Sera enviado | =0~
Fernandes | ao Congresso Nacional relatorio semestral das operagbes de financiamentos | 7= =
realizados no &mbito do Profrota Pesqueiro. ="

17 | Deputado | A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da estrutura a termo | =—©

Sérgio | de 50% da taxa de Juros da NTN-B para o prazo de 5 anos. ="
Vidigal .
=

18 | Deputado | A TLP serd calculada com base na vanagio do IPCA e em prémio de risco. —_

Sérgio -
Vidigal =.
5t Ng

19 | Deputada |A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de acord}é‘%m ey
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Luciana | metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.
Santos

20 | Deputada |Suprime o §3° do Artigo 10 da MP 777/2017, que autoriza a alteragdo do
Luciana |cronograma e dos prazos de pagamento em caso de repactuagdo de contratos
Santos | celebrados entre a Unidc e 0 BNDES.

21 | Deputada | A taxa prefixada que compde a TLP dependerd do prazo medio ponderado do
Luciana | financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operacédo
Santos | de financiamento.

22 | Deputada | A repactuacédo das condicdes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Luciana |Tesouro Nacional ac BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Santos | adequacgéoe da remunera¢ao ao disposto na MP e aos financiamentos que ja nao

estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operagbes de
credito do BNDES.

23 | Deputada | A taxa prefixada que compde a TLP dependera do prazo meédio ponderado do
Luciana |financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operagéo (
Santos | de financiamento.

24 | Deputada |A TLP dependera do prazo médio ponderado de vencimento das parcelas do
Luciana {principal na data da contratagdo, devendo ser aplicada a TLP vigente de prazo
Santos | igual ou mais proximao do prazo medio ponderado de vencimento do contrato.

As operacbes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderao
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 & 5 anos.

Cabera ag CMN definir, mensalmente, a aplicag@o ou ndo de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizontal (para todas as operagbes de apoio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

25 | Deputado | Suprime a alinea “b” do inciso | do Artigo 18 da MP 777/2017, que revoga os
Carlos paragrafos 5° e 7° do artigo 9° da Lei n® 8.019/1990, que dispdem sobre
Zarattini | remuneracio e utilizacas dos depdsitos especiais com recursss do FAT.

26 | Deputado | Suprime o Artigo 11 da MP 777/2017, que veda, a partir de 1° de janeiro de 2018, (
Carlos a contratagdo de operagdes que utilizem a TJLP como referéncia, ressalvadas as
Zarattini | hipoteses elencadas.

27 | Deputado | Suprime o Artigo 3° da MP 777/2017, que prevé que a TLP sera calculada de _';
Carlos | acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional. =
Zarattini __q

28 | Deputado | Suprime o Artigo 14 da MP 777/2017, que da nova redagao ao Art. 2° da Lei n° | —="
Carlos | 9.365/1996, a respeito da forma de apuracao e divulgagdo da TJLP relativa a0 | ==
Zarattini | Pis-Pasep, FAT e FMM. ———

29 | Deputado | Suprime o incisc |l do Art. 18 da MP 777/2017, que revoga o artigo 3° da Lei n® =i
Carlos | 9.365/1996, que dispde sobre a utilizagao da TJLP em operagdes nos mercados | —— —
Zarattini | financeiro e de valores mobilidrios. —-

"’""WGMIV' 30 | Deputado | Suprime a alinea “a” do inciso | do Artigo 18 da MP 777/2017, que revoga o artigo | '
7e? 3 Carlos |3° da Lei 8.019/18990, que dispde sobre o prazo para o recolhimento da
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Zarattini | remuneragao dos recursos do FAT.

31| Deputado | Suprime o Artigo 1° da MP 777/2017, que institui a TLP e dispbe que 0s recursos

Carlos |do Pis-Pasep, do FAT e do FMM serdo remunerados por essa taxa.
Zarattini

32 | Deputado | A TLP passa a vigorar a partir de 01.01.2023.

f(‘l;r:fi? A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuagdo das condigdes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ao BNDES que
tenham a TJLP como remuneragac.

33 | Deputado |A TLP sera definida a pela taxa meédia referencial do Sisterna Especial de
Alfredo | Liquidacio e de Custédia (SELIC), apurada no més imediatamente anterior ao de
Kaefer |sua vigéncia gjustada linearmente.

A TLP sera aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para 1 em
ajustes anuais, no praze de 10 anos, contado a partir de 01.01.2018.

A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuagdo das condicbes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ao BNDES que
tenham a TJLP como remuneragao.

34 | Deputado | A taxa de juros prefixada sera aplicado um fator de ajuste que convergira
Alfredo | linearmente para 1 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de
Kaefer |01.01.2018.

A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuacdo das condigbes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ac BNDES que
tenham a TJLP como remuneragao.

35 | Deputado | Propde a supressao de todos os artigos da MP 7772017, com excegdo do artigo
Alfredo |18, que revoga dispositivos da Lei n® 8.019/1990 e da Lei n® 9.365/1996.

Kaefer
36 | Senadora | A taxa de juros prefixada sera aplicado um fator de ajuste que convergira
Gleist linearmente para 0,5 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de
Hoffmann |01.01.2018.
37 | Senadora | Ataxa de juros prefixada dependera do prazo medio ponderado de vencimento do
Gleisi financiamento concedido, aplicada de forma uniforme por todo o prazo da
Hoffmann | operagéo de financiamento.
A taxa de juros prefixada tera vigéncia mensal e sera apurada mensalmente a
partir da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2, 3,
5,7 e 10 anos.
A TLP aplicada serd a vigente de prazo igual ou mais proximo do prazo medio
ponderado de vencimento do contrato.
A TLP para cada prazo e modalidade aplicavel sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

38 | Senadora |As operagbes de financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de

Gletsi compensagdo financeira ao credor em caso de pre-pagamento ou liquidacdo
Hoffmann | antecipada do credito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de
juros e principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacdo

ou declaragéo do vencimento antecipado ou de liquidagao antecipada.

39 | Senador

A repactuag¢do das condigdes contratuais dos financiamentos concedidos/@:’
[
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Lindbergh | Tesouro Nacional ao BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a

Farias adequacdo da remuneracgao ao disposto na MP e aos financiamentos que ja nao
estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operacbes de
credito do BNDES.

Suprime o §3° do Artigo 10 da MPF 777/2017, que autoriza a alteracao do
cronograma e dos prazos de pagamentoe em caso de repactuacao de contratos
celebrados entre a Unido e o BNDES.

i

40 | Senador |As operacbes de financiamento com prazo medio inferior a 5 anos poderao
Lindbergh | alternativamente ser contratadas com hase em taxa de juros prefixada, sem

Farias correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
.TNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicag8o ou nao de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizontal (para todas as operagbes de apoio financeiro
contratadas no pericdo de sua vigéncia) guanto em base restrita.

O CMN podera prever excegdo a vedagdo de contratagdo de operacbes gue
utilizem a TJLP como referéncia.

A presente medida provisoria versa sobre tema de grande
repercussao nas politicas econdmica, fiscal e de desenvolvimento. Para que os
efeitos da proposta pudessem ser avaliados, foram organizados féruns de
debates com varios especialistas sobre o assunto e com representantes dos
setores afetados, os quais apresentaram seus argumentos favoraveis e contrarios

a medida, contribuindo para o aprofundamento da discussao.

Assim, foram realizadas duas reunides da Comissé@o para
Audiéncia Publica, com a finalidade de cotejar opinides e receber sugestbes de
representantes do governo, do setor produtivo e da academia a respeito da
medida provisoria sob exame. Participaram da 12 Audiéncia Publica, em 12/07/17:
Fabio Giambiagi, Superintendente de Planejamento e Pesquisa do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Fernando
Figueiredo, Presidente-Executivo da Associagao Brasileira da Industria Quimica
(Abiquim); Tiago Couto Berriel, Diretor de Assuntos Internacionais do Banco
Central; Ernani Teixeira Torres Filho, Professor de Economia da UFRJ; Antdnio
Corréa de Lacerda, Professor de Economia da PUC-SP; Jodo Manoel Pinho de
Mello, Chefe da Assessoria Especial de Reformas Microeconémicas do Ministério
da Fazenda: Mario Bernardini, Diretor Executivo de Competitividade e Economia

Estatistica da Associacao Brasileira da Industria de Maguinas e Equipamento
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(ABIMAQ); Ana Carla Abrao Costa, Socia da Oliver Wyman Consultoria; Beny
Parnes, Economista-Chefe e Diretor da SPX Investimentos; e Vinicius Carrasco,
Professor da PUC-RJ.

Participaram da 22 Audiéncia Pdblica, em 08/08/17: Mansueto de
Almeida, Secretario de Acompanhamento Econdmicoc do Ministério da Fazenda;
José Ricardo Roriz Coelho, Diretor do Departamento de Competitividade e
Tecnologia da Federacao das Industrias do Estado de Sao Paulo — FIESP;
Roberto Ellery, Professor de Economia da Universidade de Brasilia ~ UNB;
Venilton Tadini, Presidente-Executivo da Associagéo Brasileira da Infraestrutura e
indastrias de Base — ABDIB,; Thiago Leone Mitidieri, Presidente da Associacao
dos Funcionarios do Banco Nacional de Desenvolvimento — BNDES; Samuel
Pessoa, Professor de Economia da Fundacgao Getulio Vargas — FGV; Leonardo
Ribeiro, Economista Assessor do Senado Federal; José Velloso, Presidente da
Associacdo Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos — ABIMAQ
(representante da Confederacdo Nacional da Industria — CNI); Felipe Rezende,
Professor de Economia da Hobart and William Smith Colleges (EUA); Otavio

Ribeiro Damaso, Diretor de Regula¢do do Banco Central do Brasil.

Ainda com a finalidade de enriquecer o debate acerca dos temas
abordados pela MP n°® 777/2017, foi realizada discussdo na sede do BNDES a
respeito do assunto em 24/07/2017. Além do Presidente da Comissao, Senador
Lindbergh Farias, e deste Deputado Relator, participaram como convidados Fabio
Kanczuc, Secretario de Politica Econdémica do Ministério da Fazenda; Carlos
Viana, Diretor de Politica Econémica do Banco Central; Artur Koblitz,
Representante da Associagao dos Funcionarios do BNDES; Armando Castelar,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro; Antonio José Alves Junior,
Professor do Departamento de Ciéncias Econdmicas da Universidade Rural do
Rio de Janeiro; José Marcio Camargo, Pontificia Universidade Catoélica do Rio de
Janeiro; Sebastido Soares, Presidente do Clube de Engenharia; Felipe Salto,
Diretor-Executivo do IFI (Instituicac Fiscal Independente); e José Roberto Afonso,
Fundacao Getutio Vargas.
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Cabe-nos agora, nesta Comissdo Especial, apreciar a matéria
quanto ao exame da admissibilidade da constitucionalidade, juridicidade e técnica
legislativa; quanto ao exame da admissibilidade financeira e orgamentaria; e
qguanto ao mérito, nos aspectos atinentes as atribuigbes do Colegiado, nos termos

da Resolucao n° 01/2002 do Congresso Nacional.

E o relatorio.

i - VOTO DO RELATOR

Antes de apreciar o mérito da MP n® 777, de 26 de abril de 2017,
e das quarenta emendas a ela apresentadas, cumpre-nos, preliminarmente,
verificar o atendimento aos pressupostos de urgéncia e relevancia dos assuntos
tratados na Medida Proviséria e analisar a constitucionalidade, juridicidade e
técnica legislativa da matéria submetida ao Plenario, além da sua compatibilidade

e adequacéo financeira e orgcamentaria.

. 1 DOS PRESSUPOSTOS CONSTITUCIONAIS DE RELEVANCIA E
URGENCIA

Os fundamentos de relevancia e urgéncia constitucionalmente
exigidos para a adogao de inovagdes legislativas na forma de Medida Provisoria
n® 777/2017 foram declinados na Exposigcado de Motivos (EM) n® 36/2017, da lavra
conjunta do Ministéric da Fazenda (MF), do Banco Central do Brasil (BCB) e do

Ministério do Planejamento Desenvolvimenio e Gestao (MP).

De acordo com fundamentacdo apresentada pelo Poder
Executivo, a medida faz parte de um processo de consolidagao pelo qual o pais
passa, que “busca a reversdo do déficit priméario de mais de 2,5% do PIB para um
superavit primario suficiente para estabilizar a divida publica”. A mudanga
proposta tem impacto direto na remuneragao dos recursos dos Fundos e tambem
na reducao do subsidio implicito, o qual, segundo projegbes citadas na Exposicao

e Motivos, alcancariam a cifra de R$ 109 bilhdes no periodo de 2017 a 2060. Por
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fim, a Exposigao cita a preméncia da regulamentacdo da metodologia de calculo
da TLP pelo Conselho Monetario Nacional e da adequagado estrutural das
instituicbes financeiras as alteragdes introduzidas pela nova legislagdo com a
suficiente antecedéncia, uma vez que tais alteragbes requerem estruturagao
financeira complexa e coordenada entre distintos agentes financeiros, que

demanda alguns meses para ser finalizada.

De fato, a MP insere-se no contexto de outras reformas
econdmicas em curso e tem por objetivo resolver desequilibrios estruturais da
economia brasileira. A reduc@o dos subsidios crediticios € parte de um programa
consistente de ajuste fiscal, de eficiéncia na alocagao do capital e de reducao dos
juros da economia. Ora, em plena crise fiscal, € indiscutivel a urgéncia de
medidas para interromper o impacto na divida que a atual sistematica da TJLP
vem impondo ao Or¢amento. Portanto, a ado¢dc imediata da medida é
indispensavel para redefinicdo do referencial de juros de longo prazo do pais e
para a melhoria dos resultados fiscais, considerando a perspectiva do custo dos

recursos publicos de longo prazo.

Ademais, assiste-se, no momento, a convergéncia da NTN-B e da
Selic. Ao longo do periodo de transigao gradual de cinco anos, previsto pela MP
para a implantacao plena da TLP, a redugdc do subsidio implicito sera
compensada pela queda do juro basico da economia, que estad em pleno
andamento. A diferenga atual entre a Selic e a TJLP & de apenas 2,25 p.p. ao
ano, com tendéncia de queda no futuro préximo. Portanto, este € o momento
propicio para implementagdo da mudanca proposta, uma vez que o seu
adiamento poderia dificultar a transigdo esperada, além de continuar agravando o
problema da divida publica.

Dessa forma, verificamos que a Medida Proviséria atende aos

pressupostos constituctonais de relevancia e urgéncia.

* C D17 4530043477+
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1.2 DA CONSTITUCIONALIDADE, JURIDICIDADE E TECNICA LEGISLATIVA

No que tange a constitucionalidade, a matéria contida na medida
provisoria n&o se insere entre aquelas de competéncia exclusiva do Congresso
Naciona! (CF, art. 49) ou de qualquer de suas Casas (CF, arts. 51 e 52). Nao
vislumbramos no texto da Medida Provisdria elementos que afrontem o §1° do

artigo 62 da Constituigao da Republica ou as disposi¢ées constitucionais.

Além disso, aspectos afetos ao ordenamento juridico vigente
sobre o tema foram respeitados, ndo se constatando afronta aos principios que
regem a matéria. A redacdo da Medida Provisoria atende iguaimente aos
preceitos da boa técnica legislativa. Portanto, a constitucionalidade, a juridicidade

e a técnica legislativa estao verificados na Medida Provisoria n® 777/2017.

Com relacéo as emendas apresentadas, entendemos que devem
ser rejeitadas, desde ja, as Emendas n® 11, 12, 13, 14 e 16, com base no § 4° do
art. 4° da Resolugdo n® 01/2002 do Congresso Nacional, que preconiza ser
“vedada a apresentagdo de emendas que versem sobre matéria estranha aquela
tratada na Medida Proviséria, cabendo ao Presidente da Comissdo o seu

indeferimento fiminar”.

Quanto as demais emendas, ndo constatamos dispositivos que
representem vicios de inconstitucionalidade ou injuridicidade, estando todas

segundo a boa tecnica legislativa.

Diante do exposto, manifestamo-nos pela inconstitucionalidade?
das Emendas n°® 11, 12, 13, 14 e 16, por tratarem de temas estranhos ao objeto
da Medida Provisoria em anadlise, e pela constitucionalidade, juridicidade e
adequacado a técnica legislativa da Medida Proviséria n® 777/2017 e das

demais emendas a ela apresentadas.

20 Supremo Tribunal Federal decidiu, na A¢ao Direta de Inconstitucionalidade n°® 5.127, que “viola
a Constituicao da Republica, notadamente o principio democratico e o devido processo legistativo
(arts. 1°, capuf, paragrafo unico, 2° caput, 5° caput, e LIV, CRFB), a pratica da insergéo,

ediante emenda parlamentar no processo legislativo de conversao de medida provisoria em lei,
dg) atérias de contetido tematico estranho ao objeto originario da medida provisana”.
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I.3 DA COMPATIBILIDADE E ADEQUAGAO ORGAMENTARIA E FINANCEIRA

A Medida Provisoria n? 777, de 26 de abrit de 2017, nao
apresenta vicios de compatibilidade e adequacéo orcamentaria e financeira, uma
vez que nao cria novas despesas para a Unido, nem tampouco estabelece
beneficios fiscais que impliquem renlncia de receitas. Nos termos da Nota
Técnica n° 19 da Consultoria de Orgamento e Fiscalizacao da Cémara dos
Debutados, com base na determinacdo contida no art. 19 da Resolugao n°
01/2002 do Congresso Nacional, “do ponto de vista orgamentario e financeiro, a

MPV n® 777/2017 ndo fere o ordenamento furidico patrio em vigor”.

A respeito das implicagdes orgamentarias e financeiras das
alteragbes propostas pela Medida Provisoria, destacamos que, ao elevar a
remuneragdo dos fundos, especialmente PIS-PASEP e FAT, a uma taxa de
mercado, teremos como consequéncia um maior provimento de recursos para
programas e ac¢des voltadas a qualificagao e & protecao dos trabalhadores, tais
como o Seguro-Desemprego, Programa de Protecdo ac Emprego e Abono
Salarial. Especialmente com relagdo ao FAT, a medida contribuira para a
diminuicdo dos aportes feitos pelo Tesouro Nacional para a cobertura do déficit

em seus resultades, contribuindo para a diminuicdo do endividamento da Unido.

No que se refere as emendas apresentadas, da leitura das
diversas justificativas, percebe-se que a preocupacgdo expressa na maior parte
delas diz respeito ao aumento do custo dos empréstimos concedidos no ambito
do BNDES. Nesse sentido, boa parte das emendas busca amenizar o impacto da
TLP sobre a remuneracao dos recursos do Fundo de Participagao PIS/PASEP, do
FAT e do Fundo da Marinha Mercante, de modo a onera-los em bases inferiores
as previstas pela Medida Provisoria, ou até mesmo excluir total ou parcialmente
os dispositivos da MP.

Para analise da adequagdo financeira e orgamentaria das
emendas, fizemos ¢ seu agrupamento nos seguintes itens:

Item Emenda(s) Matéria

3477 %
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1 04 e 37 A taxa de juros prefixada serd apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2,
3,5 7e10anos.

2 17 A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo de 50% da taxa de juros das NTN-B.

3 | 02,04,21,23, 24e |A taxa de juros prefixada dependera do prazo médio ponderado de

37 vencimento do financiamento concedido, aplicada de forma uniforme

por todo o prazo da operagao de financiamento.

4 06 e 36 O fator de ajuste aplicavel a taxa de juros prefixada convergira
linearmente para 0,5, no prazo de 10 anos.

5 01, 15, 18, 33 A taxa de juros sera diversa da prevista na MP.

6 7,24 e 40 As operagbes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos )
poder&o alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros (’\
prefixada, sem correcéo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a
terma da taxa de juros das LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4
e 5 anos.

7 33, 34 A transicio da TJLP para a TLP sera feita em 10 anos.

8 08,24 e 40 Sera estabelecido redutor sobre a parcela prefixada da TLP, a ser
definido pelo CMN.

9 32 A TLP passara a viger a partir de 91.01.2023.

10 35 O contetudo da MP & suprimido.

11 15, 25, 26, 27, 28, |Ha supressao parcial de alguns dispositivos da MP.

29,30, 31,32,33e
34

12 05 e 1Q A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de
acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

13 09 Sera permitida a contratagao de operacgdes que tenham a T.JLP como
referéncia nas operagdes enquadradas pelec CMN.

14 10, 20, 22, 39 Limita as condicbes de repactuacdo dos financiamentos concedidos | —.
pelo Tesouro Nacional ao BNDES ou suprime a sua possibilidade. =

15 03,08 Prevé a inclusao de clausula de compensacac financeira em caso de =
pré-pagamento ou liquidagdo antecipada do crédito em montante | ——
equivalente ao valor presente das parcelas de juros e principal | —=
vincendas.

16 11 Institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD), propondo gue 0 | —=—=
rendimento & o ganho de capital produzido pela LCD estardo isentos | =——
do imposto de renda na fonte e na declarag@o de ajuste anual das | —/——
pessoas fisicas. —

N;;ZNT 12,13, 14 Modifica a Lei n® 10.893/2004.
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ltem Emenda(s} Matéria

1 04 e 37 A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2,
3,5 7e 10 ancs.

18 16 Modifica a Lelr n®10.849/2004

—

|

S~

No que se refere as emendas n® 17 (item 2): 6 e 36 (item 4); e 1
(tem 5); estas podem implicar em estabelecimento de taxa de remuneracao
inferior a atual TJLP, o que podera reduzir as receitas da Unido. Nesse sentido,
necessario se faz a apresentagcao do impacto orgcamentario e financeiro e a
correspondente compensagao, 0 que nao ocorreu. Em face desse aspecto,
restam desatendidas as exigéncias e condigdes estabelecidas pelo art. 14 da LRF
(Lei Complementar n® 101/2000), pelo art. 117 da LDO (Lei n® 13.408/2016) e
pelo artigo 113 do ADCT (Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Transitorias), fato
que torna as emendas inadequadas e incompativeis orgamentaria e

financeiramente.

As emendas n®° 4 e 37 (item 1); 2, 4, 21, 23, 24 e 37 (item 3); 15,
18 e 33 (item 5); 7, 24 e 40 (item 6); 33 e 34 (item 7); 8, 24 e 40 (item 8); 32 (item
9); 35 (tem 10) e 15, 25, 26, 27, 28, 29, 30 e 31, 32, 33 e 34 (item 11), 5 e 19
(item 12); e 9 (item 13); ndo implicam necessariamente a mudancga para uma taxa
menor que a TJLP, portanto nao tém implicagdo orgamentaria e financeira no
regramento que a Medida Provisoéria pretende alterar. Registre-se que
Medidas Provisorias sdo, por sua natureza, de carater temporario, estando a sua
permanéncia no arcaboug¢o normativo subordinada a aprovacao pelo Congresso
Nacional. Assim sendo, a analise da adequacgdo orgamentaria e financeira se

limita ao status quo anterior a sua edigéo.

As emendas n®® 10, 20 e 39 (item 14) propdem a exclusao do §

3%do art. 10 da MP, o qual autoriza a alterag@o dos cronogramas e dos prazos de

pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o BNDES que =
tenham a TJLP como indice de corregao. —_—

Do ponto de vista da Unido, a alteragao de cronogramas e praz
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pagamento das parcelas de principal e de juros. Caso tais prazos sejam dilatados,
havera redugé@o no ingresso de receitas orcamentarias correntes (juros) e de
capital (amortizagdo de empréstimos). No entanto, se tais prazos forem reduzidos,

havera aumento no ingresso de recursos de natureza orcamentaria para a Unio.

Ocorre que, atualmente, todos os contratos assinados entre a
Unido e o BNDES contém clausula que autoriza o BNDES a efetuar a liquidagao
antecipada, total ou parcial, dos respectivos saldos devedores. E o caso, por
exemplo, da Clausula Oitava do Contrato 845/PGFN/CAF, in verbis:

CLAUSULA OITIVA — LIQUIDACAO ANTECIPADA — O BNDES podera,
antecipadamente, liquidar total ou parcialmente a divida decorrente da
concessdo de crédito ora ajustada, mediante solicitagdo dirigida a
Secretaria do Tesouro Nacional e apos autorizagdo do Ministro de
Estado da Fazenda. (Contrato 845/PGFN/CAF)

Desse modo, em que pese as alteragbes de cronogramas e prazos
terem o potencial de interferir no montante de receitas orcamentarias da Uniao, a
exclusdo do § 3° do art. 10 da MP, pretendida pelas emendas 10, 20 e 39, nao
alterara situagdo vigente atualmente, ou seja, néo trara qualquer alteragdo na
relagdo juridica ja existente entre as partes, originada na celebracdo dos referidos
atos juridicos perfeitos (contratos). Nao ha, portanto, em relagao ao aspecto em
analise, qualquer impacto sobre o orcamento publico decorrente da
aprovagao das emendas.

Além disso, as emendas n®® 10, 22 e 39 pretendem alterar o caput do
art. 10 da MP, com o objetivo de restringir o escopo das repactuagbes aue
poderdo ser efetuadas no bojo dos contratos de financiamento concedidos pela
Unido ao BNDES cujo indice de corre¢ao seja a TJLP.

A redacéo original do caput do art. 10 da MP ndo estabeleceu
condicionantes para a realizagdo das citadas repactuagbes. As alteracdes
pretendidas pelas Emendas n® 10, 22 e 39, no entanto, estabelecem que as
mesmas somente podem ser efetuadas nos contratos de financiamento cujos
valores respectivos ainda ndo tenham sido apiicados em operagbes ativas do

BNDES ou nao se refiram a operagdes gue ja estejam em tratativas no ambito de
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Por certo, a efetivacao das repactuagdes tera como resultado o
aumento da remuneragdo (juros) da Unido em cada um dos contratos de
financiamento, o que implicaria o aumento de receitas orgamentarias para o
governo federal. A aprovagdao das emendas n® 10, 22 e 39, portanto, nido
provoca qualquer modificagdo em relacdo a situagao atualmente existente
no ambito orcamentario da Unido, posto que nao promove aumento de

despesas ou reducgio de receitas ja existentes.

As emendas n°® 3 e 38 estabelecem que as operagbes de
financiamento contratadas pela TLP deverdo prever compensacao financeira ao
credor em caso de pre-pagamento ou liquidagdo antecipada do crédito em
montante equivalente ao valor presente das parcelas de juros e principal
vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacdo ou declaracao
do vencimento antecipado ou de liquida¢do antecipada subtraido pelo valor de
face do principal vincendo acrescido dos juros decorridos (ou seja, pelo valor do
saldo devedor naquela data). Os montantes da compensacao financeira deverao
ser repassados a Unido, ao FAT, ao Fundo PIS/PASEP ou ao FMM. Assim, a
aprovacdo das emendas n°® 3 e 38 nio provoca qualquer modificacio em
relacao a situacao atualmente existente no Ambito orgamentario da Uniao,
tendo em vista que ndao promove aumento de despesas ou redugio de

receitas ja existentes.

A emenda n® 11 tem por finalidade instituir a Letra de Crédito do
Desenvolvimento (LCD), na forma de titulo de crédito vinculado a direitos
creditérios originarios de financiamentos ou empréstimos relacionados a
investimentos voltados para a expansio ou modernizagdo do parque industrial e
da infraestrutura, inclusive os referentes a aquisicao de maquinas e equipamentos
para essa finalidade. Para tal fim, a emenda propde que o rendimento e o ganho
de capital produzido pela LCD estarao isentos do imposto de renda na fonte e na

declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas.

A emenda n® 11 implica renuncia de receita sobre ganhos de

capital. Além disso, em razao do incentivo tributario nela explicito, pode provocar
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agravando ainda mais o quadro de reducido das receitas da Unido. Logo a
emenda promove impacto fiscal, cujo montante nao se acha devidamente
explicitado e compensado. Em face desse aspecto, restam desatendidas as
exigéncias e condigdoes estabelecidas pelo art. 14 da LRF, pelo art. 117 da LDO e
pelo artigo 113 do ADCT, fato que torna a emenda inadequada e incompativel

orcamentaria e financeiramente.

As emendas n°® 12, 13 e 14 nao estao relacionadas a TLP. Elas
modificam as Leis n® 10.893/2004 e 10.849/2004, também objetos de alteracéo
por parte da MP a fim de adequa-las as modificages relacionadas a introdugao
da TLP.

A emenda n° 12 pretende incluir comando na Lei n® 10.893/2004
para determinar que deverao ser acrescidos da SELIC, mais 1% de juros no més
de pagamento, os valores que devem ser ressarcidos as empresas brasileiras de
navegacao provenientes do adicional ao Frete para Renovacao da Marinha
Mercante (AFRMM) que deixaram de ser recolhidos em razdo da nao incidéncia
do adicional sobre as mercadorias cuja origem ou cujo destino final seja porto

localizado na Regiao Norte ou Nordeste do Pais.

A emenda n° 13 pretende estender o prazo de decaimento do
direito ao produto do Adicional ao Frete para a Renovacao da Marinha Mercante

(AFRMM), que & previsto na Lei n°® 10.893/2004, de trés para ¢inco anos.

A emenda n® 14 objetiva modificar o metodo de corregdo dos
valores depositados nas contas que beneficiam as empresas brasileiras de

navegacgao nos termos do art. 20 da Lei n® 10.893/2004.

As emendas n® 12, 13 e 14 geram aumentos de despesas da
Unido, situacdo em que deveria ser apresentada estimativa de impacto
orcamentario-financeiro e respectiva compensagao, conforme determinam o art.
117 da Lei de Diretrizes Orgamentarias para 2017 (Lei n® 13.408, de 2016), bem
como o art. 16 da Lei de Responsabilidade Fiscal {Lei Compiementar n°® 101, de
2000), fato que nao ocorreu. Assim, com relagao as emendas n® 12, 13 e 14,
consideramos nao atendidas as exigéncias e as condigoes estabelecidas
ela LRF e pela LDO.

I
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A emenda n° 16 modifica a Lei n° 10.849/2004, determinando a
equalizacdo das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Profrota
Pesqueira correra a conta de dotagées orgamentarias especificas. Ainda, prevé
que sera enviado ao Congresso Nacional retatério semestral das operagdes de
financiamentos realizados no ambito do Profrota Pesqueiro. O objetivo da emenda
& tornar a equalizagao explicita, devendo a mesma ser considerada adequada e

compativel orgamentaria e financeiramente.

Por todo o exposto, as Emendas n®® 1, 6, 11, 12, 13, 14,17, e 36
encontram-se em desacordo com a legislagdo que rege o controle das
finangas publicas, em especial a Lel de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n? 101/2000) e a Lei de Diretrizes Orcamentarias. A Medida
Proviséria n® 777/2017 e as demais emendas ndo apresentam vicios de
compatibilidade e adequacao orgamentaria e financeira, uma vez que
nenhuma delas implica em renuncia de receita ou em aumento de despesa
publica.

II. 4 DO MERITO

Il. 4. 1 Resumo da Medida Proviséria n® 777/17

Como descrito no Relatério, a MP n® 777/17 cria uma Taxa de
Longo Prazo — TLP, que substitui a Taxa de Jurcs de Longo Prazo — TJLP como
referéncia de remuneracdc do Fundo de Participacdo PiS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante — FMM, cujos
recursos sao utilizados como fonte de financiamento de longo prazo para os

créditos concedidos pelos bancos publicos, principalmente pelo BNDES.

Em linhas gerais, a nova taxa tem como parametro de calculo a
variacdo do |IPCA mais uma taxa de juros real prefixada, estabelecida em cada

operagéo de financiamento, calculada de acordo com o rendimento das Notas do
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maturidade média dos empréstimos e financiamenios que atualmente utilizam a
TJLP como base de remuneracao. A adogdo da TLP nao sera imediata, tendo-se
estipulado um periodo de transigédo de cinco anos até que ela venha a refletir a
totalidade dos juros da NTN-B.

A MP n® 777/17 determina, ainda, que os montantes dos trés
Fundos que forem repassados ac BNDES a partir de 2018 e que ndo forem
emprestados pela instituicAo passardo a ser remunerados pela taxa Selic € néo
mais pela TJLP ou TLP. O mecanismo também podera ser aplicado aos recursos
emprestados pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que hoje sao remunerados pela
TJLP. A Medida Provisoria veda a utilizagdo da TJLP a partir do proximo ano,
assegurando, porém, a continuidade do uso da antiga taxa para as operagdes

celebradas até o final de 2017.

Ambas as taxas — TILP e TLP — tém o mesmo objetivo de balizar
a remuneragdo dos empréstimos e financiamentos de longo prazo concedidos
pelo BNDES com base nos recursos daqueles trés Fundos. O horizonte temporal
mais amplo das operacdes custeadas pelos Fundos publicos & central no exame
desta questdo: trata-se de empréstimos e financiamentos de longo prazo — vindo
dai o “LP" presente nas duas siglas. Operag¢des de longo prazo tém uma natureza
muito especifica. Dadc o extenso periodo em que os detentores de capital se
VEerao sem Seus recursos € em que os mutuarios os empregarao, € necessario
que as taxas de juros que medeiam o pacto entre mutuantes e mutuarios reflitam

apropriadamente as incertezas decorrentes da longa duragao dessas operagoes.

Como se percebe, taxas de juros de longo prazo nao surgem por
geragao espontanea. Decisdes de emprestar e de contrair empréstimos por um
longo periodo exigem, como ingrediente fundamental, a confianga de que o
ambiente econdmico seja suficientemente estavel para que se possam fazer
previsées minimamente criveis. Em geral, taxas de juros de longo prazo florescem
em economias com bom histérico — ou, pelo menos, com boas perspectivas — de

auséncia de surpresas. Quanto maior a percepgdo da sociedade de que o

ambiente econdmico nao sofrerd mudangas abruptas — seja em termos legais,

7

o~

—
——
——
ST

—

-
~
—
=
=]
*



29

sensu — tanto maior a disposicdo de poupadores em emprestar seu capital para
investidores durante um grande periodo ou, como normalmente se diz, no longo

prazo.

E verdade que, na auséncia de um ambiente econémico estavel
que favoreca o surgimento natural de uma taxa de juros de longo prazo, pode-se
instituir essas taxas. Foi 0 que ocorreu no Brasil ha 23 anos. Com o Pais recém-
saido de um periodo economicamente esquizofrénico que nos legou cinco
diferentes moedas e uma taxa de inflagdo acumulada da ordem de
incompreensiveis 37,5 bilhdes por cento em apenas oitc anos, instituiu-se, em
outubro de 1994, uma taxa de juros de longo prazo, a primeira TJLP. Dada a
balburdia econémica que vivéramos até entdo, ndo se dispunha de instituicoes
privadas suficientemente arrojadas para ofertar fundos a prazos longos. Coube,
assim, ao Estado, por meio do Conselho Monetario Nacional, estabelecer a
metodologia de definicdo dessa taxa, baseada na rentabilidade da divida publica.
Determinou-se, entado, a utilizaggo da TJLP assim definida nos emprestimos de
instituicdes federais, como o BNDES, com o emprego dos fundos de poupanca

compulsoria a sua disposicao.

Posteriormente, em 2001, alterou-se a metodologia da TJLP, até
hoje adotada. Ela passou a ser o resultado de dois componentes: a meta de
inflacdo e um prémio de risco associado as incertezas do longo prazo. Note-se

que ambos os elementos sdc completamente arbitrarics, frutos de decisao

administrativa.

O carater ad hoc da TJLP era admissivel quando de sua
formulagao, tendo em vista que a economia brasileira ainda nao dispunha, a
época, de mercados de titulos de prazos longos, publicos ou privados. De 14 para
ca, no entanto, a gradual estabilizacdo macroeconémica permitiu o aumento da
confianga dos poupadores e investidores em instrumentos de divida publica com
prazos cada vez mais elasticos. Em 2002, a curva de juros mal atingia vinte anos,
com participacdo pequena no estoque da divida em mercado. Hoje, porém,

negocia-se um variado cardapio de titulos do Tesouro Nacional com vencimentos

*+ C D17 4530043477 *

[IRTARNTE




30

que variam de dois a quase guarenta anos, com aqueles de prazos mais longos

respondendo por mais de 30% do estoque.

A discricionariedade na fixagdo da TJLP, assim, ja nao é mais
necessaria. O mercado financeiro ja prové informagdes do custo de longo prazo
do dinheiro com que balizar as operagdes de longo prazo financiadas pelo
BNDES. Ja se pode comparar a TJLP definida artificialmente com as taxas de

juros de longo prazo determinadas naturalmente pela agao dos mercados.

O corolario inescapavel & que ja se pode, hoje, mensurar o grau
do artificialismo da TJLP. De um lado, pode-se comparar a TILP com as taxas de
prazo correspondente ao da duracdo dos empréstimos concedidos pelo BNDES,
de modo a se ter uma medida de qudo mais barato — ou mais caro — € 0
financiamento de uma empresa via o Banco em relagao ao financiamento do
Tesouro Nacional via mercado. De outra parte, pode-se comparar a TJLP com a
taxa Selic, de modo a se ter uma medida de quao mais baixas — ou mais altas —
sdo as remuneracdes dos recursos dos Fundos e da Unido usados pelo BNDES
em relacdo ao custo da divida incorrida pele Tesouro Nacional. Esta segunda
compara¢ao, alias, € um dos aspectos importantes associados a introdugio da
TLP, da forma como proposta pela MP n® 777/17, e é o objeto do item 11.4.2.1,
mais a frente.

Os dados disponiveis mostram que, nos Gltimos anos, a TJLP foi
fixada em niveis inferiores aos das taxas de titulos publicos de prazo semelhante
ao dos contratos pactuados naquela taxa. Assim, de um lado, o Tesouro paga
mais pelos recursos captados no mercado e emprestados ao BNDES do que
recebe pelo pagamento desses empréstimos, dado que eles sao remunerados a
TJLP. De outra parte, os trés Fundos recebem menos do BNDES pelos recursos
repassados ao banco, ja que remunerados a TJLP, do que poderiam obter se
esses recursos fossem investidos em titulos publicos. Desta forma, em ultima
analise, sdo os contribuintes e os ftrabalhadores chamados a cobrir o custo

dessas operagoes com a TJLP artificialmente baixa.
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Diferentemente da TJLP, a nova taxa a ser usada nos
financiamentos de longo prazo € definida por critério objetivo e tem ligagao

umbilical com as condigdes de mercado correspondentes.

Il. 4. 2 Aspectos positivos da Medida Provisoria n® 777/17

11.4.2.1 — Impacto sobre as contas publicas

No jargao econémico, entende-se como subsidio todo mecanismo
em politica publica que visa a reduzir 0 prego ac consumidor efou o custo do
produtor. Esse conceito € extensivel as finangas publicas, em que um subsidio
governamental representa, em geral, o valor repassado por entes publicos a entes
privados com o objetivo de financiar, total ou parcialmente, a provisao de servigos

ou a realizagao de investimentos por empresas ou o consumo por individuos.

Em geral, a concessdo de subsidios governamentais se da no
contexto da operacao de fundos e programas publicos com o objetivo de fomentar
setores econdmicos, o acesso a servigos por segmentos de baixa renda, a
economia regional e o desenvolvimento econdmico. No caso especifico em gue a
agao publica envolve o financiamento de atividades econdmicas, ha que se

distinguir duas modalidades de subsidios.

A primeira € a dos subsidios financeiros, que correspondem a
desembolsos efetivos realizados por meio das chamadas equalizagbes de juros —
isto €, a diferenga entre a taxa de juros recebida pelo financiador e a taxa de juros
paga pelo mutuario — e equalizagbes de pregos, dentre outras operagdes. O valor
despendido € tratado como despesa na contabilidade publica, sendo, portanto, de
carater explicito ou direto, e afetando o resultado primario do governo. Exempio
deste tipo de subsidio nas operagdes do BNDES é o associado a execuc¢ao do

Programa de Sustentagao do Investimento (PSI).

A segunda modalidade é a dos subsidios crediticios, decorrentes

de programas oficiais de crédito, que oferecem condigées mais acessiveis para 0s =,

tomadores que as oferecidas pelo mercado. O valor dos subsidios creditje] e
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corresponde a diferencga entre o custo de captacdo do Tesouro Nacional e o cusio
contratual dos empréstimos concedidos pelo governo. Diferentemente dos
subsidios financeiros, os crediticios sdo tratados na contabilidade publica como
empreéstimos, sendo, portanto, de carater implicito ou indireto. Eles afetam o
montante da divida bruta do setor publico, mas nao o resultado primario.
Exemplos deste tipo de subsidio implicito nas operacdoes do BNDES s&o os
associados aos empréstimos da Unido ao proprio banco e os associados ao uso
pelo Banco dos recursos postos a sua disposicéo pelos trés Fundos. Os subsidios
crediticios afetam o estoque da divida puablica, sem, no entanto, figurar no balango
de receitas e despesas publicas, razao pela qual, no jargao técnico, eles situam-

se “abaixo da linha”.

Nos ultimos dez anos, o volume de subsidios concedidos pelo
governo federal ampliou-se substancialmente. Em valores atualizados (em reais
de 2016), o montante passou de R$ 31 bilhdes, em 2007, para R$ 115 bithoes,
em 2016, tendo alcangado R$ 140 bilhdes, em 2015. Ao longo desses dez anos, a
conta de subsidios montou a consideraveis R$ 723 bilhdes, dois tergos dos quais
(R$ 499 bilhdes) apenas nos Ultimos cinco anos. Desse total, apenas 41% (R$
294 bilhdes) foram explicitos. Vale dizer, nada menos de 59% do total de
subsidios (R$ 429 bilhdes) concedidos pela Unido entre 2007 e 2016 nao

passaram pelo escrutinio do Congresso Nacional, por ocasido do exame dos

Crgamentos anuais.

A Figura 1 mostra a evolugdo dos subsidios concedidos pela
Uniao entre 2007 e 2016:

Figura 1 — Subsidios concedidos pela Uniao 2007-2016
(R$ bilhdes)

-

7

4

A 3

0

4 5 %0

7

1

* C D

T



P

33

160
140
120
100

80

e L g

an

60

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
s oo TOE! -~ &« Subsidios Explicitos 2o+ <« Subsidios mplicitos

Fonte: MF/SEAE

Apresentado o quadro geral, voltamo-nos, agora, para o
subconjunto dos subsidios associados as operagdes do BNDES com emprego da
TJLP, uma taxa de juros discricionaria, fixada sistematicamente em nivel inferior
ao custo da divida publica.

Quatro fundos e programas sao diretamente afetados pela
mudanga na TJLP nas respectivas operagdes de financiamento e envolvem a

concessao de subsidios para seu funcionamento, a saber:

(i) os subsidios explicitos para equalizagdo de taxas de juros no ambito do
Programa de Sustentagao do Investimento (PSI);

(ii) os subsidios implicitos associados aocs empréstimos da Uniao ao BNDES
— decortrentes da diferenga entre a taxa de captagao do Tesouro Nacional e a

TJLP, a taxa que remunera os empréstimos; =

(iii) os subsidios implicitos associados ao custo de oportunidade incorrido =="

pelo FAT — correspondentes a diferenga entre a taxa Selic e a TJLP, tendo em

vista que os recursos do Fundo sdo remunerados pela TJLP, quando eles =—.

poderiam ser remunerados a taxa Selic; e =

(iv) os subsidios implicitos associados ao custo de oportunidade incorrido

pelo FMM — correspondenties a diferenga entre a taxa Selic e a TJLP, ten
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vista que os recursos do Fundo sdo remunerados pela TJLP, quando eles

poderiam ser remunerados a taxa Selic; e

A Figura 2 mostra a evolugdo do valor dos montantes de
subsidios, implicitos e explicitos, despendidos entre 2007 e 2016 nas operacgoes
ligadas a TJLP acima referidas, em vatores atualizados. Por seu turno, a Tabela 1
mostra o total concedido de cada uma dessas modalidades de subsidios ao longo
do periodo, bem como o total geral despendido nos dez anos entre 2007 e 20186,

também em valores atualizados.
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Figura 2 - Subsidios nas operagdes referenciadas a TJLP: 2007 a 2016

(R$ bilhdes de 2016)

70,0

50,
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0 P

2007 2008 20

-10,0

05 3Bt0 2011 2012

=-miee EPAPréstimos da Unido ao BNDES

2013 2014 2015 2016

it FAT

i FVITV] el TOTAL

Fonte: MF/SEAE

Tabela 1 - Total de subsidios concedidos nas operacgoes referenciadas a TJLP
entre 2007 e 2016 (R$ bilhdes de 2016)

Discriminagao

Tipologia

Montante concedido

(R$ bilhdes de 2016)

PS!

Explicito

45,1

4 77 x

il

Empréestimos da Uniao ao BNDES

FAT

Implicito

FMM

139,8

82,4

4 3

0

i

. ;

17,5

LI

TOTAL

284,7
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Fonte: MF/SEAE

Os dados acima mostram que, nos ultimos dez anos, 0 montante
de subsidios associados as operagoes diretamente afetados pela TJLP - isto €,
aquelas com o PSI, o FAT e o FMM, somadas aos empréstimos recebidos da
Unido pelo BNDES - atingiram R$ 285 bilhdes, expressivos 39% do total geral de
subsidios concedidos pela Unidao. Dos subsidios afetados pela TJLP, apenas o
montante de equaliza¢ao de juros no ambito do PSI — no valor de R$ 45 bilhoes,
ou nao mais de 16% — foi efetivamente contabilizado no Or¢camento. Os restantes
84% de subsidios associados a TJLP — ou seja, R$ 240 bilhdes — por serem
implicitos, refletiram-se no aumento da divida, mas ndo nas despesas publicas.
Desta forma, nos Ultimos dez anos, R$ 240 bilhoes de subsidios decorrentes da
determinagao administrativa e discricionaria da TJLP em niveis inferiores aos de
mercado foram concedidos sem que fossem explicitados no Orgcamento da Unido.
Para fins de comparagao, o custo anual do Programa Bolsa-Familia € estimado
em R$ 30 bilhdes, ao passo que as despesas com a Politica Agricola custam

cerca de R$ 20 bilhdes por ano.

Adicionalmente, Bento, Bonomo e Ribeiro (2017)° calcularam que
o valor presente dos subsidios implicitos do FAT, a se manter a atual sistematica,
e se a TJLP ficar constante em 7% ao ano, montara a R$ 123 bilhdes, ao passo
gue o valor presente dos subsidios relativos aos empréstimos do Tesouro, nas
mesmas condigces, € de R$ 137 bilhdes. Ambas as cifras sdo muito elevadas,

mas vale registrar que o custo do subsidio do FAT & quase igual ao do Tesouro.

O custo do subsidio de créditc associado ac emprego da TJLP
manifestou-se de forma indireta, sem o exame da sociedade, gue foi chamada
apenas para pagar a conta. A rigor, esse custo foi coberto por dois grupos de
cidadaos desavisados: (i) os beneficiarios das politicas geridas pelos trés Fundos
— em especial, 0os do Seguro Desemprego e do Abono Salarial —, que se viram

prejudicados pela remuneragao pela TJLP dos recursos dos Fundos entregues,

inferior @ que poderia ser obtida na aplicacdo em fitulos publicos; e (ii} os
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contribuintes em geral, que financiaram via pagamento de tributos a diferenca
entre o custo dos recursos captados no mercade pela Unido e emprestados ao
BNDES e o custo artificialmente baixo de pagamento, pela TJLP, desses

empréstimos pelo banco.

Da forma como proposta na MP n® 777/17, a TLP sera
determinada com base na negociagao de titulos publicos em mercado de livre e
de amplo acesso. Desta forma, as operacdes do BNDES passardo a ser
remuneradas em patamar semelhante ao do custo de financiamento do Tesouro
Nacionai, permitindo que desapare¢ca - ou, pelo menos, diminua
significativamente — o montante de subsidios implicitos decorrentes da diferenca
entre o custo de captagao do Tesouro e o custo subsidiado das operagdes com
TJLP. A reducdo dos subsidios implicitos contribuird para reduzir a taxa de
crescimento da divida publica, diminuindo os superdvits primarios necessarios
para o controle da dindmica da divida, com menor pressao sobre os gastos
sociais e a necessidade de receita tributaria. Além disso, a adog¢ao da TLP da
maneira prevista na medida proviséria em tela podera aumentar as receitas
publicas, pela possibilidade de repactuagdo dos emprestimos do Tesouro
Nacional ao BNDES usando a nova taxa de juros ou a taxa Selic.

Pelos dois caminhos acima, a introdugcdo da TLP melhorara a
situagao fiscal, aumentando o nivel de confianga na sustentabilidade das contas
publicas, levando a menores expectativas de inflagdo, juros menores e menores
custos de financiamento puablico.

11.4.2.2 — Transparéncia

Como apontado acima, atualmente os subsidios implicitos
associados a TJLP s&o escamoteados, ao n&o constarem do Orcamento Geral da
Uniao e, portanto, ao nédo se submeterem ao escrutinio da sociedade, pelo exame
do Legislativo. Esta € uma pratica das mais indesejaveis. De fato, orcamentos

“paralelos” sdo antidemocraticos. Deve-se ter um processo orgamentario
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oferta dos beneficios seja disciplinada pelo Congresso no ambito do Orgamento,
com a determinacado de subsidios maximos a serem alocados anualmente em
setores especificos. Assim, €& fundamental que haja transparéncia para a
sociedade sobre os beneficiarios, os objetivos e as condicdes dos empréstimos

subsidiados — para onde esta indo o dinheiro e por que razao.

Embora reduza drasticamente a continuidade dos subsidios
implicitos, o uso da TLP em nada interfere na concessao de subsidios explicitos,
que passam a constituir a inica modalidade existente. A correspondente deciséo,
porém, sera feita pelo Poder Legislativo, a exemplo do que ocorre com programas
publicos cujos subsidios sao explicitos, como o Plano Sara, o Pronaf e o Proex. E
essa decisdo implicard a definicdo da despesa publica a ser cortada para
acomodar os subsidios que serdo transferidos aos bancos publicos, como o

BNDES, e repassados as empresas tomadoras de crédito.

Desta forma, a medida proviséria sob analise tem o condao de
tornar mais transparente e democratica a decisdo de quem deve receber
subvencdes publicas, ao refleti-la direta e explicitamente no Orgcamento e trazé-la
para o foro apropriado, que é o Congresso Nacional. Trata-se, indubitavelmente,
de importante aperfeicoamento do processo orgamentario, © que representa

inegavel melhora institucional.

1.4.2.3 - Diminuigdo da regressividade na concessio de crédito

As operagces de financiamento concedidas pelo BNDES
embutem, como se viu, subsidios que s&o custeados, em ultima analise, pelos
contribuintes e, em particular, pelos trabalhadores do setor privado. Assim, é
pertinente que se analise a distribuicao dos recursos aplicados pelo banco, em
termos de porte dos empreendimentos beneficiados. Em principio, espera-se que
recursos subsidiados por toda a sociedade sejam prioritariamente direcionados as
empresas que nao necessitem de crédito estatat para se financiar. Em tese,
empresas maiores, com estrutura e qualidade de risco suficientes para obterem

crédito privado de longo prazo a taxas competitivas nao deveriam ser ungidas
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Os dados, porém, sugerem gue os desembolsos do BNDES,
balizados pela TJLP, destinam-se, em sua maioria, justamente para as empresas
maiores. A Figura 3 mostra que, entre 2007 e o primeiro semestre deste ano,
mais de 70% dos recursos emprestados pelo banco foram captados por empresas
de grande porte, aquelas com faturamento anual superior a R$ 300 milhdes.
Menos de 30% dos recursos subsidiados, portanto, foram alocados as médias,

peguenas e microempresas.

Figura 3 - Distribuic&o das operagtes de crédito do BNDES pelo porte das
empresas clientes: 2007 a 2017 (%)

s Grande » Média = Pequena : Micro

Fonte: BNDES

Em contrapartida, os trés maiores bancos comerciais brasileiros —
Itau, Santander e Bradesco — destinavam, em margo deste ano, pouco mais de

40% de suas operagbes de crédito a empresas de grande porte, como pode ser
visto na Figura 4.
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Figura 4 — Distribuicao das operagdes de crédito dos bancos ltau, Santander e
Bradesco pelo porte das empresas clientes: marco de 2017 (%)

« rande = Média -~ Pequena Micre

Fonte: MF/SEAE

Constata-se, assim, que a atual sistematica de oferta de crédito
subsidiado pelo BNDES promove uma indesejada e — estamos certos —
involuntaria transferéncia de renda da sociedade para grandes grupos
econdmicos. Neste sentido, a substituicao da TJLP pela TLP, ao suprimir a fonte
de subsidios implicitos associados ao usc sub-remunerado dos recursos dos (

Fundos, contribuira para eliminar este fator de regressividade.

Outro elemento de reflexao provéem dos dados sobre a evolugéo
nos ultimos anos da composicao das fontes de financiamento do investimento no

Brasil, apresentados na reuni@ao de audiéncia publica promovida por esta

Comissdo Mista em 12/07/17. Observa-se reducao da participagdo de recursos

proprios a partir de 2009, justamente quando o BNDES aumentou

significativamente seus desembolsos. Esse comportamento sugere que se tenha

observado uma substituicdc de fontes, com as grandes empresas fazendo uso

crescente dos créditos subsidiados a elas ofertados no lugar dos lucros retidos.
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extensivo de juros subsidiados, por meio do qual os trabathadores e a massa de

meédias, pequenas € microempresas financiam os acionistas dos grandes grupos.

1.4.2.4 — Desconcentracio regional na concessao de crédito

De maneira analoga ao que se observa na distribuicao por porte
do cliente dos recursos subsidiados concedidos pelo BNDES, vista anteriormente,
também na distribuicdo pela regido das empresas clientes se percebe um viés
regressivo na concessao dos beneficios. Como revela a Figura 5, quase metade
das operagbes de crédito do banco nos dez anos e meio entre 2007 e o primeiro
semestre de 2017 contemplaram empresas da Regido Sudeste e um quinto delas
foram direcionadas a Regido Sul. Em sintese, 70% dos empréstimos
implicitamente subsidiados e explicitamente custeados pela sociedade beneficiam
clientes localizados na parte mais rica do Pais, cabendo ao Nordeste nao mais de
13%, ao Centro-Oeste, 10% e ao Norte, meros 7%.

Figura 5 — Distribuicdo das operagdes de crédito do BNDES pela regido de
localizag&o das empresas clientes: 2007 a 2017 (%)

i Sudeste & Sul . Nordeste - Norte & Centro-Oeste

Fonte: MF/SEAE
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Pode-se concluir, entdo, que 0s recursos gue deveriam amparar o
trabalhador, por meio do FAT, e os recursos transferidos ao governo pelos
contribuintes, por meio dos impostos, sao hoje emprestados a taxas abaixo das
de mercado prioritariamente para empresas grandes, precisamente as gue mais
tém acesso ao mercado de crédito, e para as regides mais desenvolvidas do
Brasil. Assim, eliminado o foco dessa distorgdo, pela substituicdo da TJLP pela
TLP, pode-se esperar que seja democratizado o acesso ao crédito para as
empresas de menor porte e para aquelas localizadas fora dos grandes centros

produtores do Pais.

11.4.2.5 - Tratamento assimeétrico c¢om relacdo aos Fundos
Constitucionais de Financiamento

Assim como ocorre com o0s recursos do FAT carreados para o
BNDES, os empréstimos dos Fundos Constitucionais de Financiamento das
Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste (FNO, FNE e FCO)} embutem taxas de
juros subsidiadas. O ftratamento contabil desses subsidios, porem, &

significativamente diferente, num caso e nos outros.

A primeira distingdo corresponde ao fato de que os aportes fiscais
para os Fundos Constitucionais de Financiamento s&o incorporados aos
respectivos patriménios, sendo tais transferéncias deduzidas da receita bruta da
Unido. Ndo sao, portanto, empréstimos a juros subsidiados implicitos, como as
transferéncias do FAT para o BNDES.

Em uma segunda distingdo, a evolugdo mais rapida ou mais
lenta dos patriménios dos Fundos Constitucionais de Financiamento decorrente
de maior ou menor liberacado de empréstimos subsidiados afetard o resultado
primario dos Fundos. Em contrapartida, o custo fiscal de maior ou menor

liberacdo de empréstimos do BNDES com recursos do FAT permanece

integralmente escamoteado no financiamento da divida publica,

TR
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Uma importante terceira diferenga € que o resultado primario dos
Fundos Constitucionais de Financiamento esta incluido no limite da evolugao dos
gastos publicos, definido pela Emenda a Constituicdo n® 95, de 15/12/16. Assim,
uma forte expansdao dos Fundos a taxas de juros subsidiadas influira no
crescimento de seu patriménio, que afetara o resultado primario (*acima da
linha”), levando a necessidade de cortes de despesas ou aumento de receitas
primarias compensatorias. Como visto anteriormente, 0 mesmo ndo ocorre em

consequéncia dos empréstimos subsidiados do FAT ao BNDES.

Por fim, os recursos dos Fundos Constitucionais de
Financiamento repassados aos bancos operadores — Banco da Amazdnia, Banco
do Nordeste do Brasil e Banco do Brasil — e por eles ndoc emprestados sdo
remunerados pelos bancos as mesmas taxas que aufeririam se tivessem aplicado
os recursos. Como se lembrara, trata-se de sistematica bem distinta da seguida
pelo BNDES, que remunera os empréstimos do FAT e da Uniao a TJLP, gerando,

portanto, ganhos decorrentes da inagao financeira.

Desta forma, ndo se necessita estender aos Fundos
Constitucionais de Financiamento a aplicagdao da TLP, j4 que a sistematica
vigente confere aos efeitos fiscais dos subsidios concedidos por esses Fundos
Constitucionais a transparéncia que falta no caso das operacdes subsidiadas
levadas a cabo pelo BNDES. Como tera ficado claro, o tratamento assimétrico
entre os subsidios concedidos pelos Fundos Constitucionais de Financiamento e
os concedidos pelo BNDES é claramente desvantajoso para as regides mais
pobres do Brasil. De fato, esses mecanismos de desenvolvimento regional estao
sujeitos aos limites impostos pela disciplina fiscal, ao contrario do que ocorre com
a atuagdo do Banco, que se processa a margem de toda e qualquer restrigio

or¢gamentaria.

Assim, é oportuno registrar que a substituicdo da TJLP pela TLP,
na forma como proposta na medida provisoaria em tela, ndo afetara o custo nem a
sistematica de concesséo de crédito favorecido a empreendimentos no Norte, no

Nordeste e no Centro-Oeste.
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11.4.2.6 — Protecao ao trabalhador

A principal fonte de recursos do Fundo de Amparo ao Trabathador
— FAT sé&o as contribuigdes para o Programa de Integragdo Social —~ PIS, criado
pela Lei Complementar n° 7, de 07/09/70, e para o Programa de Formagao do
Patriménio do Servidor Publico — Pasep, instituido pela Lei Complementar n° 8, de
03/12/70. Nos termos do art. 239 da Constituicdo, os recursos provenientes da
arrecadagao das contribui¢ées para o PIS e para o Pasep foram destinados ao
custeio dos Programas do Seguro Desemprego e do Abono Salarial, ao
financiamento de programas de qualificacdo de trabalhadores e, em parcela nao
inferior a 40% dos recursos, ao financiamento de Programas de Desenvolvimento

Econémico, esses ultimos a cargo do BNDES.

Como se vé, o FAT &, basicamente, um fundo destinado a apoiar
o trabalhador, sendo financiado pela tributacao de todas as empresas. Os
recursos que abastecem o FAT, portanio, nao sdo gratuitos: eles provém da

sociedade. S6 no ano passado, o total atingiu cerca de R$ 54 bilhdes.

Os recursos do Fundo repassados compulsoriamente ao BNDES
sao remunerados pelo banco a TJLP, taxa, como visto, inferior a qualquer das
alternativas de aplicacao disponiveis. Trata-se, portanto, de sub-remuneragao: o
FAT é onerado pela concessao do subsidio implicito correspondente a diferenga
entre o custo de obtengéo de recursos pela Uniao e o rendimento pela TJLP. De
maneira equivalente, pode-se dizer que os trabalhadores sao tributados
implicitamente por este montante. A Tabela 1, acima, mostra que se esta falando
de impressionantes R$ 82,4 bilhdes apenas nos ultimos dez anos! Em outras
palavras, entre 2006 e 2016, obrigou-se o FAT a abrir mao de R$ 82,4 bilhoes,
recursos que poderiam ter sido empregados nos programas de valorizagao e de
apoio ao trabathador, e que foram transferidos ao BNDES e, majoritariamente, a

grandes empresas das regides Sul e Sudeste.

Este & um ponto que adquire importancia especial neste momento

de dificuldades econdmicas, quando os recursos do FAT sao ainda mais
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Seguro Desemprego. Estima-se que, neste ano, as receitas totais do Fundo
sejam inferiores em R$ 18 bilhdes as despesas totais, déficit que devera subir
para R$ 20 bilhdes em 2018. Esse descompasso &, obviamente, coberto pelo
Tesouro Nacional, vale dizer, pelas familias e empresas. Assim, o dinheiro que
falta para o trabalhador sobra para as empresas beneficiadas pelos juros
subsidiados.

Constata-se, desta forma, mais um aspecto positivo trazido pela
MP n°® 777/17. A obrigatoriedade de remunerar pela TLP os recursos do FAT
repassados ao BNDES e por este emprestados garante um melhor retorno para o
capital do Fundo e, por conseguinte, maior disponibilidade financeira para a
realizagao de programas de amparo ao trabalhador e uma utilizacdo mais

eficiente @ menos iniqua da tributagéo pelas contribuigdes para o PIS e para o
PASEP.

Outro ponto que consideramos meritorio na medida provisoria em
analise diz respeito ao dispositivo, constante do art. 1°, § 2° que preconiza a
remuneragéo pela taxa Selic dos recursos dos Fundos repassados as instituicbes
financeiras enquanto nao aplicados. Reforga-se, também por este canal, o efeito
positivo de maior disponibilidade de recursos para os Fundos, que passam a ter
um retorno compativel com as oportunidades de mercado. Além disso, elimina-se
o incentivo a inacao hoje presente na sistematica vigente. Com efeito, em termos
estritamente financeiros, € uma opgéo atraente para 0 BNDES a manutencao em
tesouraria de recursos transferidos pelo FAT sem empresta-los, ja que tais
recursos sao sub-remunerados a TJLP e podem ser aplicados pelo banco em

titutos publicos, contribuindo para o aumento de seu lucro contabil.

11.4.2.7 — Reducao dos juros da economia

Nao ha duvidas de que as taxas de juros praticadas nos
mercados de crédito do Brasil sdo historicamente elevadas, inclusive em termos
reais. A Figura 6 mostra a evolugao, entre janeiro de 2011 e abril de 2017, de trés

taxas de juros de mercado — livres de pessoa fisica, livies médias e livres de

pessoa juridica — além da taxa Selic e das taxas médias no crédito direcionqét@e@
&
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BNDES. Como se pode perceber, nesse periodo, os juros de operacdes de

crédito livre situaram-se muito acima da taxa Selic, que, por sua vez, superou as

taxas cobradas pelo BNDES quase todo o tempo.

Dois fatores explicam em grande medida o alto custo do
dinheiro no Pais. De um lado, o permanente desequilibric das contas publicas,
que aumenta a demanda do setor publico por empréstimos e, consequentemente,
reduz a oferta de recursos a disposigdo das pessoas e das familias.

Figura 6 — Taxas de juros do crédito do sistema financeiro (% a.a.)
janeiro 2011 — abril 2017
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De outra parte, um segundo fator,

menos conhecido, & o fato de

que aproximadamente metade do estoque de crédito ofertado na economia

brasileira esta sujeito a taxas tabeladas, que redundam em menores lucros para

! COSTA, Ana Carla. “O custo social dos empréstimos subsidiados do BNDES”. Apresentacao na
unido de Audiéncia Publica da Comisséo Especial em 12/07/17.
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as instituicbes que as praticam. Os lucros menores em crédito direcionado, por

sua vez, sdo compensados por maiores lucros em operagdes de crédito livre.

Estudo realizado por Goldfajn® revela que, entre 2011 e 2016, o
spread bancario — isto €, a diferenga entre o custo de captagao dos bancos e a
taxa cobrada nas operag¢des de crédito — atingia, na média de todos os mercados,
16,9 p.p., dos quais 4,1 p.p. correspondiam aos lucros das instituicdes. Quando
considerado apenas o mercado de crédito livre, no entanto, o spread bancario
agregado chegou a 25,9 p.p., com lucros na casa dos 6,8 p.p. Lucros mais altos
nos mercados livres, assim, parecem explicar os spreads mais elevados — e
consequentemente, as taxas de juros mais elevadas — nestes mercados: em maio
passado, os spreads médios nos segmentos livres alcangavam 53,5 p.p. para
pessoas fisicas e 11,1 p.p. para pessoas juridicas, ao passo que os numeros
correspondentes nos segmentos de crédito direcionado limitavam-se a 3,9 p.p. e
48 p.p.

A existéncia de grande volume de crédito direcionado na
economia, portanto, reflete-se em forte subsidio cruzado, em que menores lucros
em credito direcionado s&o compensados por maiores lucros em operagées de
credito livre. Nessas condigdes, a parte do spread paga por empresas e
consumidores que nao tém acesso ao crédito subsidiado tem de financiar a outra
parte, atendida pelas empresas com acesso aos juros subsidiados. E um
fenémeno analogo, e de efeito semelhante, ao da “meia entrada” nos espetaculos
culturais: para conceder ingressos mais baratos a uma parcela do publico, os

organizadores tém de cobrar ingressos mais caros daqueles que naoc tém direito
ao beneficio.

E de se esperar, assim, que a virtuai eliminagdo dos subsidios
implicitos decorrente da introdugao da TLP nas operacoes de financiamento com
recursos dos trés Fundos — de Participagao PIS-Pasep, FAT e FMM —, proposta
pela MP n° 777/17, contribua para reduzir as taxas de juros na economia. O efeito
benéfico da TLP neste particular se dara nos dois canais que, hoje, explicam os

elevados niveis dos juros no Brasil.

> GOLDFAJN, llan. Painel Projeto de Spread Bancario. Banco Central do Brasil. Fevereir ‘é:,:.u}'"'
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De um lado, a diminuigdo do montante dos subsidios implicitos —
que, lembramos, somou, nos Gltimos dez anos, o impressionante total de R$ 240
bilhées, em reais de 2016, apenas nas operagoes com recursos do FAT e do
FMM, e nos empréstimos da Unido para o BNDES - incorridos pelo Tesouro
Nacional reduzird as necessidades de financiamento do setor publico em igual
medida. Em consequéncia, a demanda do setor publico por recursos sera menor,
com reflexos diretos em seu custo de captag@o e na diminuic&o da taxa de juros

estrutural da economia.

De outra parte, a substituicdo da TJLP pela TLP permittra uma
aproximacéo entre os mercados de crédito em que operam os bancos publicos e
os bancos comerciais. Os primeiros passardo a captar dos fundos publicos
remunerando-0s a uma taxa maior, ao passo que os bancos privados passarao a
captar a taxas livies mais baixas e a emprestar a taxas livres tambem mais

baixas.

Assim como no caso dos espetaculos teatrais, a abolicado da meia
entrada fara convergir os pregos necessariamente altos e os pregos artificialmente
baixos. A sociedade sera beneficiada por taxas de juros mais baixas para todos,
e ndo apenas, como ocorre hoje, para a minoria que dispde de acesso ao credito

subsidiado.

11.4.2.8 — Aumento da produtividade da economia

Em geral, empréstimos subsidiados, com juros inferiores ao custo
de oportunidade, favorecem a realizagao de projetos de baixa qualidade, que nao
apresentam retorno social aprecidvel e que, possivelmente, nao se concretizariam
se confrontados com outras alternativas de aplicagdo mais eficiente. Nessas
condigbes, o capital investido € alocado de maneira ineficiente, reduzindo a

produtividade agregada da economia.

Acreditamos gque a introdugao da TLP aproximara a remuneragao

dos recursos do seu custo de oportunidade, levando a uma melhor alocag&o do
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porém mais em linha com as taxas de mercado, sera exigida naturalmente mais
disciplina na alocagdo de capital. Assim, com a aplicagdo da TLP, o custo dos
empréstimos no BNDES estard mais proximo ao de mercado, obrigando a que o
custo do projeto financiado tenha de ser compativel com seu retorno. Dadas estas
restricbes, projetos de baixo potencial de retorno terdo justificativa mais dificil,
permitindo melhor uso dos escassos recursos publicos, com consequente
aumento da produtividade agregada da economia brasileira, trazendo beneficios

diretos para toda a sociedade.

11.4.2.9 — Maior eficiéncia da politica monetaria

As acbes de politica monetaria visam a perseguir a estabilidade
de pregos, com baixas taxas de inflacdo na economia, por meio de seus efeitos
sobre a decisao das empresas e das familias em consumir e investir. De um
modo geraf, quando a demanda agregada se eleva, sem o correspondente
aumento da oferta de bens e servigos, os pregos tendem a subir. Assim, em
momentos de maior demanda, o aumento das taxas de juros tem o objetivo de
tornar o consumo presente mais caro que o consumo futuro. Em outras palavras,
quando os juros se elevam, torna-se mais atraente para empresas e pessoas
postergar o consumo e poupar mais, de modo a aproveitar os retornos financeiros

mais elevados, reduzindo-se, desta forma, a demanda agregada e diminuindo as
pressdes sobre 0s aumentos de pregos.

O principal canal de transmissdo das decisbes de politica

monetaria do Banco Central € o crédito. Espera-se que elevacdes na taxa de ==-

juros basica levem a elevagbes nas taxas de juros disponiveis para empresas e

pessoas, reduzinde a demanda por crédito para investimento e consumo.

O Brasil apresenta uma particularidade, no entanto, que diminui a
efetividade da execugao da politica monetaria: a elevada participagdo, no volume
total, do crédito direcionado, com taxas de juros subsidiadas. Atualmente, essa
parcela alcanga 50,3% do estoque de crédito global. O crédito direcionado para

pessoas juridicas representa 25,1% do volume de crédito total da economia,
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de crédito para pessoas juridicas’. Desta forma, quase 70% do crédito a

empresas brasileiras corresponde as operagbes do banco com juros subsidiados.

Dado que a TJLP & o parametro basico de remuneragao das
operagdes de crédito subsidiado efetuadas pelo BNDES e dado que esta taxa nao
guarda relagdo com as taxas de juros basicas definidas pelo Banco Central, tem-
se um quadro em que praticamente 70% do estoque de crédito a pessoas
juridicas no Pais sao insensiveis a politica monetaria. Em principio, entdo, e de se
esperar que se gere um efeito “meia entrada”, segundo o qual o fato de uma parte
substancial da economia nao responder as flutuagbes da taxa Selic levem a
necessidade de que aquelas fiutuagdes sejam mais pronunciadas, para que se

fagam sentir pela outira parte.

Argumenta-se, no sentido contrario, que nao seria a parcela do
estoque de crédito direcionado na economia a variavel relevante para influenciar a
efetividade da politica monetaria, mas, sim, o fluxo de novos créditos na
economia. Por este raciocinio, o fato de operagdes de crédito direcionado do
BNDES responderem por 70% do estogue de crédito a pessoas juridicas seria
irrelevante, frente a constatagdo de que a participagcdo dessas operacdes

representa uma fragdo muito menor do fluxo de novos créditos.

As evidéncias empiricas disponiveis, porém, nao apoiam esta
interpretagdo. Em particular, Bonomo e Martins” mostram, utilizando dados de
guase 300 mil empresas nao financeiras, que o canal do crédito para transmissao
da politica monetaria & sensivelmente atenuado para empresas com acesso a
crédito subsidiado. De acordo com suas investigacdes economeétricas, um
aumento de 1% na taxa Selic leva a um aumento de 1,15% nas taxas de juros
cobradas por bancos comerciais de empresas sem acesso a credito subsidiado,
mas a um aumento de apenas 0,89% para as empresas com metade de seus
passivos em operagdes de crédito subsidiado. Além disso, o aumento de 1% na
taxa Selic leva a retragao de 3% na taxa de crescimento da demanda por crédito

por empresas sem acesso a crédito subsidiado, mas a uma diminuigdo menor, de

® COSTA, Ana Carla. op. cit.
" BONOMO, Marco e MARTINS, Bruno. "The Impact of Government-Driven Loans in the Monetary
Transmission Mechanism: What We Can Learn from Firm-Level Data". Banco Central do Brasil,
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2%, no caso de empresas cujo passivo seja todo ele associado a operagoes de

crédito subsidiado.

Assim, a presencga de elevados volumes de crédito subsidiado no
estogque global de crédito na economia diminui a poténcia da politica monetaria,
isto &, os movimentos de politica monetaria tém de ser intensificados para terem o
mesmo efeito sobre a inflagdo. Neste cenario, a prevaléncia do crédito subsidiado
aumenta a taxa de juros necessaria para estabilizar a inflagao, fazendo com que a
taxa Selic fique mais elevada do que precisaria ser e com que juros em geral

também se tornem mais altos.

Desta forma, a introducédo da TLP, ligada a uma taxa de mercado,
tornara o crédito — mesmo o incentivado — mais sensivel as agdes da politica
monetaria e aperfeicoara a eficacia da atuacao da autoridade monetaria. Em
consequéncia, a gradual substituicado da TJLP pela nova taxa de juros levara o
Banco Central a precisar de aumentos menores na taxa Selic e de ciclos menos
intensos de elevacao da taxa Selic para controlar a inflagdo. Como resultado,
havera menos volatilidade das taxas de juros, menores prémios de risco e
menores juros de longo prazo para todas as empresas € familias, ndo apenas

para os agentes que hoje tém acesso privilegiado aos financiamentos baseados
na TJLP.

11.4.2.10 — Desenvolvimento do mercado de capitais de longo prazo

A vigéncia de uma taxa subsidiada e de determinagéo
discricionaria, como a TJLP, inibe a formagao e a consolidagdo de um mercado —
de credito privado de longo prazo no Brasil. A substituicdo desta taxa pela TLP,
previsivel e prefixada, vinculada a uma taxa de juros de mercado, permitira a

remocéo desse entrave por dois caminhos principais.

Em primeiro lugar, a possibilidade de acesso a fontes de

financiamento subsidiado pelas empresas beneficiadas — geralmente, como visto
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que elas promovam uma substituicdo de fontes de financiamento: ao invés de se
financiarem com recursos proprios ou de recorrerem a mercados privados, faz
mais sentido que as empresas beneficiadas distribuam resultados aos seus
acionistas e utilizem a fonte mais barata a elas disponivel, sob a forma de crédito
tabelado oferecido pelo BNDES, baseado na TJLP.

Nessas condigbes, nao ha atratividade para que financiadores
privados, como bancos e investidores institucionais, brasileiros e estrangeiros,
busquem entrar nesse mercado de financiamento. Nao ha como se estimular o
desenvolvimento de outras fontes de crédito, como um mercado de capitais e um

mercado de crédito para prazos mais iongos.

Assim, ao reduzir incentivos para a substituicao de fontes de
financiamento, a introdugcdo da TLP como parametro de remuneragdo dos
financiamentos de instituicdes financeiras oficiais contribuird para eliminar essa

disfungao estrutural.

Em segundo lugar, a caracteristica da TLP de ser uma taxa de
juros conectada a uma taxa de mercado permitira que os bancos oficiais federais,
especialmente o BNDES, passem a encontrar demanda pela securitizagao de sua
carteira, isto é, pela emissao de papéis lastreados em seus ativos, ja gue estarao
remunerados a taxas de mercado. Atualmente, ndo ha nenhum interesse de
investidores institucionais — como seguradoras e fundos de penséo — pelas
operagbes de securitizacdo, que gerariam papeis lastreados em ativos
remunerados a uma taxa arbitraria, sem relagdo com taxas de mercado e,

portanto, de alto risco.

A possiblidade de securitizacao pelo BNDES dos projetos
financiados pelo banco permitira a renovagédo e a reciclagem de seu crédito.
Também |he sera possivel contratar operagdes no mercado de derivativos,
possibilitando-lhe uma melhor gestéo de risco de seus ativos. Ao mesmo tempo,
gerara um mercado secundario para os produtos securitizados que atraira
investidores privados para o mercado de financiamento de longo prazo —

especialmente para infraestrutura. Desta forma, o BNDES fomentara um mercado
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A parceria com fontes privadas beneficiara o BNDES de varias
formas. A convergéncia de sua nova taxa-base, a TLP, para as taxas do Tesouro
permitird ao banco o acesso direto ao mercado, o que lhe facultara compartilhar
riscos e prazos, alem de acesso a uma ampla fonte de recursos para financiar o
parque industrial brasileiro. Nesse cenario, o Tesouro Nacional deixara de ser a
grande fonte de financiamento do BNDES.

11.4.2.11 — Previsibilidade

A TJLP & uma taxa de juros ad hoc, pos-fixada, repactuada
trimestralmente. A TLP, em contraste, é prefixada em termos reais, o que &
particularmente interessante no caso de financiamentos de projetos que, por
corresponderem a ativos econdémicos reais, representam protecdo natural diante
de movimentos inflacionarios. Além disso, & ligada ao custo do financiamento do
Tesouro Nacional, o que lhe confere a condicdo de elo relevante na cadeia
virtuosa de reformas macroeconémicas. A TLP & parte importante dessa agenda
de reformas. Por todos os aspectos positivos acima apontados, sua introducao
contribuira sobremaneira para que se atinja mais prontamente a convergéncia
para a sustentabilidade estrutural da economia. Essa convergéncia, por seu turno,
contribuird para a ancoragem mais expedita das expectativas de estabilidade,
reduzindo as oscilagdes da inflagdo e, consequentemente, da prépria TLP,

reforgando os beneficios de previsibilidade a ela associados.

1.4.2.12 - Gradualidade

A TJLP continua sendo aplicada aos contratos firmados até 1° de
janeiro de 2018, preservando o equilibrio na equacao econdmico-financeira dos
projetos anteriormente financiados pelos bancos oficiais federais. Quanto aos
novos contratos, havera uma transigdo suave para a TLP, adotando-se ajustes

anuais gue convergirdo para a nova sistematica no prazo de cinco anos apos sua

entrada em vigor. Assim, a nova remuneracaoc e a TJLP conviverdo a 5‘@?
¢
Ay

amortizacgo de todos os financiamentos pactuados em TJLP.
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I, 4. 3 O que a Medida Proviséria n® 777/17 NAO é

Em nossa opinido, tdo importante quanto se conhecer os objetivos
da proposigcdo sob exame é entender o que ela NAQ pretende. Ao contrario do
que poderia sugerir uma vista d'olhos mais apressada, a medida proviséria NAO
representa uma ameaga a capacidade de intervencéo estatal que vise a prover
estimulos a atividade econémica. NAO busca a MP n° 777/17, em particular,
atentar contra a possibilidade de o Estado utilizar instrumentos crediticios de
estimulos setoriais via instituicdes financeiras oficiais, por meio do gue se

convenciona chamar de “politica industrial”.

O foco da proposicde em tela nao & a oportunidade ou a
propriedade de se executar politica industrial. Na verdade, seu foco € bem mais
restrito: tdo-somente, as diretrizes de remuneracdo dos trés Fundos — de
Participagao PIS-Pasep, FAT e FMM — cujos recursos séo empregados como
fontes de financiamento de projetos de investimento de longo prazo. Para sermos
ainda mais especificos, a MP n° 777/17 nem sequer tem o objetivo de proibir a
concessao de subsidios: a matéria busca, apenas, coibir 0 uso indiscriminado e
volumoso de subsidios implicitos, em virtude das consequéncias negativas

trazidas por seu emprego, as quais foram objeto da Parte 11.4.2 deste Voto.

E imperioso ressaltar que a vigéncia desta Medida Proviséria e da
Lei que dela resultar, se aprovada pelo Congresso Nacional, em nada afetara a
concessdo de subsidios governamentais, desde gue eles sejam explicitos. O
Estado mantera a prerrogativa de sugerir a oferta de crédito subsidiado para
empresas ou setores especificos considerados meritorios, inclusive mediante
taxas de juros especiais, desde que a proposta seja claramente enunciada e que
seus efeitos financeiros sejam — novamente a palavra — explicitamente trazidos ao
escrutinio da sociedade, por meio do exame do Or¢amento efetuado por seus

representantes no Poder Legislativo.

Acima de tudo, espera-se gue a introducdo da TLP, da forma

como determinada na proposicac sob andlise, faga com que, doravante, a

wg\ncesséo de subsidios pelo Poder Publico seja guiada pelo signo da
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transparéncia e do empoderamento da sociedade. Espera-se que, daqui para a
frente, todas as concessbes de subsidios sejam precedidas de cuidadoso e
tempestivo exame de seu impacto financeiro, econémico e social. Espera-se que,
a partir de agora, nunca se perca de vista que a destinagao de recursos publicos
a empresas ou setores especificos deve competir, no merito, com usos
alternativos e ndo menos importantes desses mesmos recursos, como educagao,

saude e seguranga publica, dentre outros.

Nunca € demais lembrar, a propésito, que a préprita TLP, como
formulada na MP n° 777/17, € uma taxa subsidiada, ja que é inferior as taxas de
mercado. Assim, o financiamento a TLP ainda é um subsidic — a diferenga € que
envolvera transferéncias explictas € em volumes menores que 0s
correspondentes ao emprego da TJLP. Nao se pode perder de vista, alias, que a
capacidade de financiamento a taxas de juros com prémio de risco soberano,
como & o caso dos juros reais das NTN-B, € um privilégio do Tesouro Nacional.

Este privilégio esta sendo estendido pela MP n® 777/17 as instituicdes financeiras
oficiais, como o BNDES.

Il. 4. 4 Avaliagdo das principais criticas feitas a Medida Provisdria n°
77712017

I1.4.4.1 - O fim do BNDES?

Como salientado no item 11.4.3 deste Voto, a MP n® 777/17 néo
tem como objetivo, nem sequer remoto, nenhuma contestagao a execugio de
politica industrial pelo Estado. Em particular, ndo traz nenhum dispositivo que

possa diminuir a relevancia da atuagdo do BNDES ou ameacar seu papel como
banco de desenvolvimento.

A proposicdo em exame busca apenas eliminar o mecanismo
incomum de concessao de emprestimos pelas instituicdes financeiras oficiais —

dentre as quais, 0 BNDES - a taxas de juros inferiores ao custo de endividamento

do Tesouro Nacional. Visa, portanto, a impedir a concessdo de sub 'g)
i
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O Banco mantera, no entanto, a capacidade de fornecer
empréstimos a taxas de juros subsidiadas — isto €, abaixo das taxas de mercado —
para segmentos econdmicos considerados prioritarios. Sera estendido ao
BNDES, ademais, o privilégio, que & da Unido, de conceder financiamentos ao
setor produtivo com o prémio de risco soberano, o mais baixo que existe. A
considerar, ainda, que, da forma como a TLP é formada, o mutuario que contratar
empréstimos tendo esta nova taxa de juros como parametro, tera a garantia de
manutencio da taxa real ao longo de toda a duragéo do financiamento assumido.
O risco da garantia real sera, portanto, assumido pelo Tesouro Nacional.
Naturalmente, as empresas sempre poderado contratar no mercado seguro para
variacoes da taxa nominal, decorrente de variagdes na inflagao. Desta forma, a

TLP sera ainda uma taxa muito atraente para os investimentos de longo prazo.

O BNDES mantera outra valiosa prerrogativa: o acesso aos
recursos do FAT, que continuard a ser uma fonte de longo prazo barata. Mais
ainda, uma fonte cujos recursos podem ser captados em prazos iguais aos de
aplicacdo, algo particularmente raro no mercado privado de crédito de longa
duracdo, o gue confere ao banco uma consideravel vantagem sobre as

instituicbes comerciais.

Ratificando o que ja apontamos no item 11.4.2.10, a operagao com
a TLP, dotada da caracteristica de ser uma taxa de juros ligada a uma taxa de
mercado, induzira o surgimento de demanda pela securitizagéo da carteira de
ativos do BNDES. Pelos motivos anteriormente expostos, a securitizagdo dos
projetos financiados pelo banco permitira a renovagéo e a reciclagem de seu
crédito. A possibilidade que se abrird de contratagéo de operagbes no mercado de
derivativos permitira melhor gestdo de risco de seus ativos. Ademais, a
convergéncia da TLP, para as taxas do Tesouro conferira ao BNDES acesso
direto ao mercado, que facilitara o compartithamento dos riscos e prazos, abrira
ao banco a possibilidade de contar com ampla fonte de recursos para financiar o
setor produtivo do Pais e o libertara da restricdo de ter o Tesouro Nacional como

sua principal fonte de financiamento.
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E importante ressaltar que, na vigéncia da MP n°® 777/17 e da Lei
que vier a sucedé-la, o BNDES continuara desempenhando sua func¢éo primordial
de banco de desenvolvimento, mormente no financiamento e apoio a projetos cujo
retorno social exceda o retorno meramente financeiro. Havera, entretanto,
diferengas positivas em relacdo ao padrao atualmente observado: o modelo de
atuacdo passara a ser mais semeihante ao da maioria dos outros paises que
também contam com instituicdes de fomento; serao corrigidas as distorgdes
econdmicas e sociais, de concentracao de renda e de ma alocagao de capital
associadas ao emprego de subsidios implicitos; e sera trazida para o proscénio
do debate politico a integralidade do mérito e dos resultados da atuacdo do
banco.

1.4.4.2 - Imprevisibilidade e volatilidade da TLP?

Ha uma importante caracteristica a ser observada nas operagoes
de crédito que tenham a TLP como parametro. Nos termos da medida provisoria
sob analise, uma vez contratado o financiamento referenciado nessa taxa, a
parcela real — apurada a partir da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B
de cinco anos — sera fixa, invariavel, ao longo de toda a duragado da operagao.
Nessas condigbes, a parcela real sera prefixada no ato da contratagdo da
opera¢do de crédito. Desta forma, o tomador do empréstimo nao enfrentara o
risco de volatilidade do custo real de seu financiamento, sendo protegido de

evolugbes imprevistas do risco da economia gue pudessem vir a comprometer o
projeto.

Ademais, como as NTN-B sao fartamente negociadas no

mercado, com enorme liquidez, os bancos podem criar, a baixo custo, produtos

financiamento.

Por conseguinte, a metodologia de construgdo da TLP,

disposta na MP n® 777/17, oferece ao tomador do financiamento uma
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estabilidade do custo real do financiamento — algo particutarmente valioso em
projetos de longo prazo. Deve-se observar que os financiamentos remunerados
com base na TLP destinam-se a investimentos em projetos que, por
corresponderem a ativos econémicos reais, trazem em si mesmos uma protec¢ao
natural contra a evolugao da inflagao. Assim, sao justamente os custos e retornos
reais os relevantes para a elaboragao de projetos e para a decisao de
investimentos de longo praze. De todo modo, mecanismos financeiros de
protecao contra a inflagao sao largamente ofertados no mercado, caso o tomador

do empréstimo demande essa garantia adicional.

11.4.4.3 — Perda de competitividade internacional?

Algumas das manifestacoes contrarias a implantagao da TLP que
tivemos oportunidade de conhecer baseiam-se na suposigdo de que, ao se
eliminarem os subsidios implicitos associados a TJLP, o custo dos financiamentos
aumentaria, levando a elevacao do custo dos investimentos. Em consequéncia, a
indUstria de bens de capital brasileira enfrentaria a competicao desleal de uma
producdo importada mais barata, levando a perda da competitividade
internacional e a substituicdo da producéo nacional pela estrangeira, com enorme

risco para a sobrevivéncia do parque industrial brasileiro.

O item seguinte de nosso Voto se detera na analise mais geral da
influéncia do preco do crédito sobre a realizagdo do investimento, que também
abarca as consideragtes sobre a competitividade via custos. Neste ponto, cabe
lembrar que a competicao do produtor nacional com outros produtores domeésticos
& nivelada pelo fato de todos possuirem idéntico custo de capital. Em relagéo ao
exterior, a diferenca de competitividade & ajustada pela taxa de cambio. Em um
regime de cambio flutuante, como o nosso, essa corregao ocorre de forma

natural.

—_—
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11.4.4.4 — Manutencao da TJLP para os recursos dos Fundos?

Nao ha nenhuma distingdo econdmica entre os subsidios que existem no
repasse de recursos do FAT e de recursos do Tesouro ao BNDES., AMBOS
incorrem no mesmo custo de oportunidade, geram os mesmos subsidios
implicitos e, portanto, devem ser emprestados a mesma taxa. Independentemente
de os recursos do FAT estarem “carimbados” pela Constituicdo para repasse ao
BNDES, isso nio afasta o fato de que ha custo de oportunidade nos recursos do
FAT: emprestar a taxa subsidiada para o BNDES significa menor rentabilidade

para os recursos que pagarao o Seguro Desemprego e o Abono Salarial.

Manter a TJLP para o FAT e usar a TLP apenas para os empréstimos do
Tesouro ao BNDES significa optar por proteger o contribuinte (reduzindo os
subsidios por ele pagos ao BNDES) e deixar de proteger o trabalhador {(os
recursos para o FAT e o Seguro Desemprego renderiam menos). Tal distingao
nao faz sentido econdémico ou social.

TN
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11.4.4.5 - O fim do investimento?

Nenhum temor tera sido mais manifestado duranie as discussdes
sobre a MP n® 777/17 — nao s6 nas duas audiéncias publicas realizadas na
Comissao Especial, como nos debates na sede do BNDES e nos numerosos
artigos e entrevistas na imprensa — como o de que a substituicdo da TJLP pela
TLP leve a queda do investimento e, por conseguinte, do crescimento econdémico.
Argumenta-se, em apoio a esta tese, que a nova taxa de juros aumentara o custo
do financiamento, levando a elevagao do custo dos investimentos e reduzindo a
competitividade da industria brasileira, com os consequentes efeitos sobre perda
de emprego e renda. Alega-se também que o crédito mais barato que o custo de
captacao do Tesouro Nacional, como representado pela TJLP, € um mecanismo
fundamental para que se tenha financiamento a infraestrutura e a industria no

Brasil.

Analisaremos essa linha de raciocinio pelo exame das evidéncias
empiricas de que se dispde em cada um dos mecanismos de transmissdo que
ligariam a introdugao da TLP a diminuicao do investimento: (i) a influéncia do nivel
da taxa de juros sobre os desembolsos do BNDES; e (ii) a influéncia dos

desembolsos do BNDES sobre o investimento no Pais.

11.4.4.5.1 — O nivel das taxas de juros e os desembolsos do BNDES

A hipdtese de gque taxas de juros baixas, em termos reais, sao
necessarias para a dinamizagdo dos investimentos no Brasil € um corolario da
observacdo mais geral de que, como mostrado no item 11.4.2.7 deste Voto, as
taxas de juros nos mercados livres de crédito sao muito altas em termos reais e
em comparagdo com os demais paises. Assim, a oferta de crédito subsidiado,
abaixo do custo de captagao do Tesouro Nacional, seria indispensavel para que
os empresarios pudessem contar com financiamento a um custo compativel com

a rentabilidade esperada dos projetos e se dispusessem, entao, a investir.
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A consequéncia logica desta suposicao é a de que guanto mais
baixas as taxas de juros no crédito subsidiado, maior a demanda por recursos, ja
gue se parte do principio de que os financiamentos a taxas de mercado tornariam
inviaveis quaisquer projetos. Aplicado ao casc especifico do BNDES, este
argumento se traduz na expectativa de que quanto mais baixa a TJLP, em termos
reais, maior sera o volume de desembolsos concedidos pelo banco as taxas

favorecidas.

A Figura 7 enfeixa os dados empiricos considerados na avaliagao
fatica daquela assercao. Apresentam-se as informacgdes referentes a variagao
anual dos desembolsos do BNDES em comparagdo com o nivel real da TJLP,
deflacionada pelo IPCA, nos 20 anos entre 1996 e 2016. A ser corroborada pela
realidade, os pontos na Figura 7 deveriam mostrar uma clara tendéncia de
inclinagdo negativa, consoante o raciocinio de que, quanto menor a TJLP real,

maior a demanda por recursos para investimentos e maiores os desembolsos.
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Figura 7 — TJLP real (% a.a.) e variagdes reais nos desemboisos do BNDES:

1996 a 2016
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Fonte: IpeaData, BNDES

Os dados revelam, no entanto, uma fraca correlacao positiva,

como indicado pela linha tracejada, estatisticamente nao diferente de zero. Assim,

reais, levem a menor demanda por empréstimos para investimentos.

11.4.4.5.2 — Os desembolsos do BNDES e o investimento no Brasil

Nas diversas instdncias em que tém transcorrido o0s debates
sobre esta matéria, observamos o recorrente argumento de que o BNDES seria a
unica fonte de financiamento no Brasil com juros razoaveimente competitivos no

mercado internacional. Desta forma, o Banco seria crucial para apoiar a produgao
no Pais.

Ha incontornavel diferenga enire se considerar que a concessao

crédito subsidiado contribui para o investimento e se asseverar que ela &
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crucial, indispensavel, para a realizacdo do investimento. Nesta ultima situagao,
tem-se uma suposicdc de necessidade, que forgosamente se refletira, se
verdadeira, pelo menos, na correlagao entre a intensidade de atuagdo do banco

de desenvolvimento e a resposta na formacao bruta de capital fixo no Brasil.

O exame das evidéncias empiricas, no entanto, tanto macro
quanto microeconémicas, nao encontra evidéncias dessa correlagcdo. Em
consequéncia, a analise das informacées disponiveis ndo autoriza a confirmagao
da hipotese de que a redugio dos desembolsos do BNDES provocaréd a queda

dos investimentos.

Sob um enfoque de variaveis econémicas agregadas, a Figura 8
apresenta os dados relativos referentes & variacao anual dos desembolsos do
BNDES em comparagéo com a formagao bruta de capital fixo, ambos medidos em
percentual do PIB, nos 17 anos entre 1996 e 2016. Se o impacto do crédito
subsidiado pelo Banco se revelar indispensavel para a manutencao do
investimento no Brasil, essa necessidade se manifestara sob a forma de
significativa correlagao positiva, no sentido de que maiores volumes de concessao
de crédito com taxas subsidiadas — como a TJLP - devem ser forgosamente

acompanhados por maiores expansdes do investimento, ano a ano.

A evidéncia empirica resultante, porém, nao confirma a hipétese.
A Figura 8 mostra que a correlagdo entre as duas variaveis & estatisticamente
fraca, nao se distanciando significativamente de zero (isto é, nao se tem

correlacao significativa) e ligeiramente negativa, como indicado pela linha
tracejada, ao contrario do esperado.

*C 0174530043477+
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Figura 8 — Variacao anual percentual dos desembolsos do BNDES e da
formacao bruta de capital fixo, ambos como % PIB: 1996 a 2013
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Fonte: IpeaData, IBGE, BNDES

A auséncia agregada de comprovacao fatica da hipotese de que
grandes volumes de crédito subsidiado sdo necessarios para o aumento do

investimento & também captada pela analise de microdados efetuados em trés

estudos académicos recentes.

No primeirc deles, Bonomo, Rrito e Martins (2015)° analisam o
historico de empréstimos bancarios — incluindo financiamentos privados e

operagbes diretas e indiretas do BNDES - contratados por quase 1 milhao de
empresas entre 2004 e 2012. Os resultados economeétricos obtidos desse imenso
manancial de dados indicam, em primeiro lugar, que os financiamentos
subsidiados fluiram prioritariamente para as firmas de maior porte, mais
tradicionais € de menor risco de mercado, justamente aquelas empresas que
teriam condigbes de obter financiamento privado em melhores condigbes. Esta
constatacao ratifica a ocorréncia de um aspecto deletério — ja observado no item

11.4.2.3 deste Voto, a partir da distribuigdo agregada dos desembolsos do Banco

® BONOMO, Marco, BRITO, Ricardo, @ MARTINS, Bruno. “The after crisis government-driven
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por porte da firma beneficiaria — da utilizagdo de crédites implicitos fortemente
subsidiados nos ultimos anos: o direcionamento de recursos custeados por toda a

sociedade para 0s menos necessitados.

A concentragdo dos financiamentos publicos subsidiados nas
empresas de maior porte & com maior facilidade de acessc aos mercados
privados de credito poderia, é verdade, ser justificada se os empréstimos a juros
reduzidos tivessem a contrapartida de maiores investimentos em projetos com
elevado retorno social. Esta possibilidade, no entanto, também foi refutada pela
analise empirica. O exame das informagodes divulgadas pelas empresas abertas
mostra que o maior acesso a crédito subsidiado teve efeito insignificante sobre o
investimento, mas resultou em maior |ucratividade para as empresas
beneficiadas, devido ao menor custo de capital decorrente das taxas de juros dos
financiamentos, baseadas na TJLP, sensivelmente inferiores aos juros de
mercado. Em sintese, a analise estatistica academicamente rigorosa das
operagbes de quase 1 milhdo de empresas constatou: (i) o padrao regressivo e
concentrador de renda da concessao de empréstimos subsidiados para as
empresas menos necessitadas; (ii) a auséncia de resposta dos investimentos a
maci¢a concessao dos emprestimos a taxas de juros favorecidas; e (iii) o efeito
de substituigdo de fontes de financiamento pelas empresas beneficiadas, que
aproveitaram o0s juros mais baratos que os de mercado para aumentar sua

lucratividade e, portanto, favorecer seus acionistas.

O segundo estudo, de Ribeiro, Nucifora e Pazarbasioglu (2017)°,
analisa o efeito da oferta de crédito subsidiado nos programas FINAME e PSI. Os
autores encontram um modesto efeito sobre a relagédo investimento/receita das
empresas beneficiadas com os recursos destes programas da ordem de 1% a 2%
superior as das empresas nao clientes. Este pequeno impacto positivo so se
manifesta, porem, no ano da concessao dos financiamentos: no ano seguinte,
observa-se redugdo dos investimentos das empresas beneficiadas nos trés
segmentos analisados — industrial, de varejo e de servigos — em comparagao com

as firmas nao atendidas pelos programas.

subsidized credt: An analysis of FINAME/PSI”. The World Bank. 2017
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O terceiro estudo, de Machado et al. (2014)"°, analisa o impacto
dos desembolsos no ambitc do Programa de Sustentac&o do Investimento (PSI)
em 2009 e 2010, utilizando estimativas econométricas com microdados ao nivel
de firma. Os autores concluem que a adicionalidade dos recursos concedidos —
assim entendida a relagdo entre o valor do investimento criado pelos
desembolsos e o montante dos proprios desembolsos — foi de 1,18 em 2009, mas
de 0,58 em 2010. Em outras palavras, as evidéncias empiricas apontam para um
impacto positivo do PSI| sobre os investimentos realizados pelas empresas
beneficiadas em 2009 da ordem de R$ 1,18 de inversdes para cada R$ 1,00 de
crédito subsidiado recebido. Em contrapartida, no ano seguinte cada R$ 1,00
desembolsado no ambito do programa redundou em apenas R$ 0,58 de novos

investimentos, representando uma perda liquida de recursos custeados pela

sociedade.

Em suas conclusdes, os autores consideram, dentre possiveis
explicagbes para os resultados obtidos, a existéncia de um nivel limite de
contratacao de financiamentos subsidiados pelas empresas, a partir do gual se
observaria o comportamento de substituicao de fontes de financiamento: como ja
aludido em outros pontos deste Voto, os ganhos financeiros resultantes do
recebimento de empréstimos a taxas abaixo das de mercado sao transferidas
para 0 aumento do lucro das empresas € dos ganhos de seus acionistas.
Mencionam, ainda, a possibilidade de que 6s dados revelemn a manifestagao de
um efeifo-antecipagao dos investimentos: a oportunidade de ter acesso a juros
subsidiados levaria as empresas a antecipar investimentos que de qualquer forma
seriam realizados no futuro, revelando a auséncia de impacto da concessaoc de

subsidios sobre a decisao de investir.

*® MACHADO, Luciano et al. "Additionality of Countercyclical Credit: Evaluating the Impact of

/S/SE)"W\}BNDES PSlI on the Investment of Industrial Firms". BNDES. 2014. Disponivel em:
@

tps://web.bndes.gov.br/bib/ispui/bitstream/1408/7758/1/Additionality%200f%20Ceountercychcal%?2

edit P.pdf Consultado em 29/07/17.
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11.4.4.5.3 — Uma visédo geral: o nivel das taxas de juros e o investimento
no Brasil

Entre 2009 e 2014, a concessao de financiamentos peio BNDES
atingiu volumes inéditos, como mostra a Figura 9.

Figura 9 — Desembolsos do BNDES: 1995-2016 {(em % PIB)
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Fonte. IpeaData, IBGE, BNDES

No entanto, mesmo durante esses seis anos, mesmo durante o
auge da politica governamental de oferta de crédito subsidiado, as evidéncias

empiricas revelam completa insensibilidade do volume de investimentos em

resposta aos subsidios associados a taxas de juros favorecidas. A hipotese de
gue 0 acesso a juros subsidiados seria indispensavel e suficiente para deflagrar
decisbes privadas de investimento nio resiste ac exame da Figura 10. Nela,

mostra-se que a formagao bruta de capital fixo no Pais pouco variou no periodo,
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independentemente de a diferenga entre a taxa Selic e a TLP ser superior a 6 p.p.

ao ano ou infetiora 2 p.p. ao ano' .

Figura 10 — Intensidade do subsidio associado a TJLP e formagao bruta de
capital fixo: 2009 a 2014
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Os dados macroeconémicos e a analise economeétrica de imenso
volume de informacgdes de empresas combinam-se, portanto, para uma conclusao
que nos parece inevitavel: a oferta de empréstimos com juros subsidiados,
inferiores ao custo de financiamento do Tesouro Nacional e muiio inferiores as
taxas no mercado privado de crédito — caracteristica da TJLP —, nac & condi¢ao
necessaria nem suficiente para o investimento no Brasil. Assim, a nosso ver, nao
procedem as previsdes apocalipticas que atribuem a substituicdo da TJLP pela

TLP o condao de destruir o investimento no Brasil.

%) Desde a semana passada, esta diferenca situa-se em apenas 2,25 pontos percentuais ao ano.
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Il. 4. 5 Observacgoes finais

A Relatoria desta medida provisoria exige do Parlamentar a que
foi cominada o melhor de sua atencgao, cuidado e serenidade. Em compensacao,
oferece-lhe a oportunidade de se debrucar sobre questdes das mais complexas e

importantes para a economia € a sociedade brasileiras.

Procuramos estar a altura de imensa responsabilidade que nos foi
conferida. Proposicdo de tamanha complexidade ndo pode ser avaliada com
descabida superficialidade e ndo deve ser contaminada por preconceitos
ideclégicos ou politicos. Nao foi por outro motivo que, nos poucos dias que
tivemos para apresentar nossa definicdo, dedicamo-nos a conhecer os pontos de
vista e a ouvir as manifestagbes de todos gue se interessaram pela materia. Esta
Comissao Especial realizou duas reunides de audiéncia publica de mais de quatro
horas ininterruptas de duragdo cada, nas quais vinte palestrantes apresentaram
suas opinides muito bem fundamentadas. No Rio de Janeiro, na sede do BNDES,
em outro evento igualmente concorrido, outros expositores defenderam seus
pontos de vista. Além disso, reunimo-nos com todas as pessoas e grupos que nos
procuraram. Acompanhamos, com total atencdo, todas as opinides divulgadas
pela midia. Estivemos, enfim, inteiramente abertos para a informacido, sem
nenhum filtro de natureza politica ou ideoldgica. Como demonstragao cabal de
nossa transparéncia, tornamos pulblica a primeira versao de nosso Parecer oito
dias antes da reunido para a sua leitura nesta Comissdo Mista Especial. Isto
permitiu que nosso posicionamento fosse submetido liviemente a apreciacao de

toda a sociedade, com tempo suficiente para que nossas opinides fossem
conhecidas e avaliadas.

Ao final de intenso entrechoque de ideias, chegamos a nossa
conclusdo. Antes de proferirmos nosso voto, porém, julgamos indispensavel

chamar a atenc¢éao para a esséncia do que esta sendo aqui apreciado.

A MP n® 777/17, por mais profundo que seja seu alcance, por

mais importantes que sejam seus efeitos, tem um foco bem restrito: ela busca

apenas suprimir um instrumento especifico de politica econémica, a Tax -
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Juros de Longo Prazo — TJLP, um mecanismo de atuacao dentre varios a
disposicado das instituigbes financeiras oficiais federais. Portanto, a analise do
mérito desta proposicao cinge-se apenas a conveniéncia de manter ou nao a
continuidade este instrumento. Nada além disso. NAO esta em discussao, desta
forma, a importancia das agdes de politica industrial. Tampouco estd em
discussao o papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —

BNDES, de tantos e tdo bons servi¢os prestados ao progresso de nosso pais.

Assim, conduzimos nossa apreciacdo segundo um eixo bem
definido e objetivo, como pede a materia em tela. Dado que a medida provisoéria
sob analise estipula a substituicao da TJLP pela TLP, a proposicao devera ser
aceita se se tiver uma resposta positiva, a nosso talante, para as seguintes duas
perguntas: (i) o balan¢o de custos e beneficios, sociais e econdmicos, associado
a sistematica vigente € desfavoravel ao emprego da TJLP?; e (ii) os beneficios

esperados da introduc¢éoc da TLP recomendam sua adocao?

Todo o nosso trabalho de ausculta da sociedade ao longo das
semanas em que conduzimos a Relatoria foi direcionado para a resposta aquelas
duas perguntas. Bastaria que uma delas nos parecesse negativa para gue nos
inclinassemos pela rejeicdo da medida provisoria, a bem da prudéncia que deve

presidir nossas a¢cdes em matéria tao relevante.

Ao final deste periodo de intensos debates e cuidadosas
reflexdes, porém, convencemo-nos de que ambas as perguntas sdo respondidas

afirmativamente.

Como procuramos mostrar no item 11.4.2 deste Voto, acreditamos
gue a introdugao da TLP — por ser uma taxa para financiamento de longo prazo
definida por criterio objetivo e conectada ao mercado — trara beneficios
econdmicos e sociais inestimaveis: contribuirad para o equilibrio fiscal, aumentara
a poténcia da politica monetaria, democratizara o crédito, reduzird a concentragao
de renda e o carater regressivo e de viés regional, fomentara o financiamento de

longo prazo no mercado financeiro € de capitais, aumentara a produtividade da

economia, dara transparéncia as politicas publicas que langam mao de subsidios,
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de juros para todos os brasileiros — e nao apenas para 0os que hoje logram acesso

aos empréstimos favorecidos.

Deve-se observar, no entanto, que a adog¢ao da TLP em NADA
interferira com a atuagio do BNDES e de outras instituigdes financeiras por meio
de politicas de concessdo de crédito subsidiado a empresas e setores
especificos. A medida proviséria sob exame NAO EXTINGUE OS SUBSIDIOS:
ela apenas veda a concessado de taxas de juros administrativas e inferiores ao
custo de financiamento do Tesourc Nacional, na medida em que 0 uso dessas

taxas acarreta as graves distorgdes econdmicas e sociais enumeradas neste
Voto.

Em tese, empréstimos subsidiados pela scciedade se justificam
se o retorno social dos empreendimentos beneficiados supera o retorno
meramente privado. A adogdo da TLP, definitivamente, NAO IMPEDE A
CONTINUIDADE DA POLITICA INDUSTRIAL sob a modalidade de concesséo de
crédito favorecido. Doravante, entretanto, passa-se a exigir que TODAS as
aplicagbes de recursos publicos em acgdes de politica industrial sejam
efetivamente analisadas e aprovadas pela sociedade, mediante o exame do
Orcamento da Unido pelos Parlamentares. A substituicdo da TJLP pela TLP
busca dotar a sociedade da prerrogativa de definir a prioridade de TODOS os
possiveis usos do escasso dinheiro publico. Assim, o auxilio crediticio a empresas
e setores econdmicos considerados estratégicos ou prioritarios passara, de agora
em diante, a disputar sua alocagao no mesmo pé de igualdade com todas as
outras possiveis destinagdes - incluindo salde, educacdo, seguranga publica,
saneamento € assisténcia social —, sem privilegios nem mantos que o tornem
invisivel para a sociedade.

A introducdo da TLP e a consequente elimmnagao da concessao
dos subsidios pelo BNDES nao decorrem de nenhuma idiossincrasia. Sio
consequéncia, sim, das inevitaveis constatagdes faticas do resultado concreto do
gigantesco volume desses subsidios orgamentariamente invisiveis — lembremos:

R$ 240 bilhdes nos Ultimos dez anos! Nao ha evidéncia empirica de que os
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fariam se tivessem se financiado a taxas de mercado. Nao ha evidéncia empirica
de que os investimentos financiados pelo BNDES tiveram, em geral, um retorno
social que justificasse a destinagao de recursos publicos subsidiados. Acima de
tudo, ndo ha evidéncia empirica de que a concessao de subsidios a taxas
arbitrariamente reduzidas seja condicdo necessaria ou suficiente para dinamizar o
investimento no Brasil. Desta forma, as previsdes tao repetidas nos debates e na
imprensa de que a eliminagdo da TJLP levaria ao fim da industria brasileira nao

encontram comprovagéao fatica.

Gostariamos de acrescentar as varias constatacdes ja efetuadas
neste Voto mais duas demonstracbes empiricas da auséncia de correlagao entre
a concessao de R$ 240 bilhdes em juros subsidiados a grandes empresas € o

aumento — ou até mesmo a manutencao — do vigor da industria brasileira.

A Figura 11 mostra o quadro do que se convenciona chamar de
“desindustrializacdo” da economia brasileira, isto &, a queda da participacdo da
industria no PIB. Mostra-se, em conjunto, a intensidade dos subsidios oferecidos
a industria, medida pela diferenca entre a taxa Selic e a TJLP. Como se vé, a
diminui¢ao progressiva da parcela da produgao nacional proveniente da industria

independe da escala ou da trajetoria de variagao do beneficio concedido.

Figura 11 - Participagio da industria no PIB (%) e diferenga entre taxa Selic e
TILP (% a.a.)
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A inocuidade da politica de maciga transferéncia de recursos
publicos subsidiados efetuada pelo BNDES nos ultimos dez anos pode ser
constatada também sob um prisma internacional. A comparag¢ao entre a trajetoria
da taxa de investimentos da economia brasileira e a do conjunto de quatro paises
latino-americanos — Argentina, Chile, Coldmbia e Peru — a partir de 2002 mostra
que ate 2009 as trajetérias apresentam evolugdo semelhante no Brasili e nos
quatro paises, apesar de nossa taxa de investimento revelar-se sistematicamente
inferior as dos quatro paises. A partir de 2010, no entanto, a taxa de

investimentos no Brasit oscila em torno da meédia de 18,5% PIB, ao passo que as

—
—

dos quatro paises crescem de forma sustentada até 2014. Assim, a expressiva
oferta de emprestimos subsidiados nao foi suficiente para que os investimentos
no Brasil crescessemn em nivel e em taxa superior a de outros paises que nao

utilizaram intensamente esse mecanismo de incentivo.
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clarissimos. Nao sdo apenas os R$ 240 bilhdes que, em dez anos, deixaram de
ser aplicados na melhoria do bem-estar dos contribuintes e dos trabalhadores.
Sao também os custos intangiveis — e igualmente nefastos — de juros elevados,
crédito mais caro para quem mais precisa, maior endividamento publico, perda de

produtividade, concentracao de renda e menor geragao de emprego e renda.

Em dltima analise, a aprovagao desta medida proviséria trara a
classica combinacdo de imposicido de custos concentrados € a concessao de
beneficios difusos. Nestas condigbes, 0s setores gue inicialmente teriam mais a
perder tendem a reagir com loquaz veeméncia. Foi assim no passado recente de
nosso Pais. Os mais experientes se lembrardo do que se passou ha 25 anos,
quando fomos surpreendidos pela inesperada aberiura comercial. Nao foram
poucas nem timidas as vozes que nos alertaram de que nossa economia seria
rapidamente destruida pela competicao externa. Alertaram-nos que o fechamento
econdmico era absolutamente indispensavel para que pudéssemos resistir a

concorréncia com mercados mais desenvolvidos.

O paralelo com a matéria em pauta € incontestavel. De maneira
analoga, a substituigdo da TJLP pela TLP, da forma como estipulada pela MP n°
777117, oferece-nos a rara oportunidade de nos livrarmos de distorgdes que
penalizam a maioria para beneficiar uma minoria. Estamos seguros de que a
aprovacdo da matéria redundara em um melhor funcionamento da economia, gque,
ao final, trara ganhos para toda a sociedade — inclusive para aqueles que, em um

primeiro momento, perderdo parte de seus privilégios.

Antes de concluir, desejamos registrar nosso mais profundo
agradecimento a todos aqueles que aceitaram nosso convite e se dedicaram ao
debate proficuo e esclarecedor, trazendo-nos informacées, opinides e dados.
Estejam certos de que levamos em consideracdo cada argumento, cada

contribui¢ao.

Foi-nos um abencgoado privilégio ter a Relatoria de tado importante
proposicdo. Submetiemos nosso Parecer ao exame dos ilustres Pares nesta

Comissao Especial, com a conviccdo de que procuramos merecer a elevada

Nesponsabilidade que nos foi concedida.
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Il. 4. 5 Das alteracdes ao texto da MP propostas pela Relatoria

Com o objetivo de aperfeicoar a técnica legislativa da Medida

Proviséria n® 777/2017, sugerimos as seguintes alteracoes:

1 — Para fins de atendimento ao art. 7° da Lei Complementar n®
95, de 26/02/98, acrescentamos um artigo inicial que indicara o objeto da Leie o
respectivo ambito de aplicagdo. Em consequéncia, procedemos a renumeragao

dos demais artigos;

2 — Decidimo-nos por alierar o capuf e o § 2° do art. 2° e
acrescentar um § 3° ao mesmo dispositivo, para tornar mais clara a metodologia
de calculo da TLP. Atendendo a sugestdo apresentada em audiéncia publica,
resolvemo-nos por explicitar, no caput do art. 2°, a previsao de que sera de trés
meses, anteriormente a definicdo do componente prefixado da TLP, o periodo de
apuracao diaria das taxas da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B que
servirao para esta definicdo. Ademais, inclui-se no caput a especificagéo de que a
taxa de juros prefixada correspondera a media aritmética simples das taxas
diarias. Por sua vez, alteramos o § 2° do mesmo dispositivo, de modo a evitar as
potenciais controvérsias que poderiam ser geradas pela palavra “acrescido”
constante do texto original, ao mesmo tempo em que remetemos para um § 3° a
referéncia ao criterio de variacao do IPCA a ser considerado quando do calculo do
primeiro fator de ajuste;

3 — Para que nao restem dividas de que a regulamentacgao da Lei
a ser efetuada pelo Executivo devera obedecer as especificidades constantes do

texto legal, incluimos esta observagao ao final do caput do art. 3°;

4 — O texto da MP n® 777/17 traz, nos textos do caput do art. 4° e
do art. 5°, redagao que nos parece imprecisa. Nao ha sentido em se estipular que
um valor correspondera & TLP, dado que esta é uma taxa de juros. Mais correto

seria, a nosso ver, determinar que tal valor corresponderad a remuneragao
decorrente da aplicacao da TLP;

Além disso, julgamos oportuno incluir dispositivo para garantir a

manutenc¢ao, pelo BNDES, de suas linhas incentivadas para micro, pequesTg
ks
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médias empresas, visando a estimular a inovagac e a renovagdo do parque
produtivo. Acreditamos que este € um aspecto fundamental para as novas
perspectivas de atuagdo do Banco, de modo que esse segmento, tao importante
para a geracdo de emprego e renda, ndo seja afetado durante o periodo de

gradual implantagéo da TLP.

Efetuamos, portanto, essas alteragbes nos respectivos

dispositivos.

ll. 4. 6 Das emendas apresentadas na Comissao Mista da Medida Proviséria

Quanto as emendas apresentadas na Comissao Especial,
faremos a analise apenas daquelas em que foram verificados os requisitos de
constitucionalidade, juridicidade e adequacao a técnica legislativa, bem como dos

requisitos relativos a compatibilidade e a adeguagao financeira e orgamentaria.

Para facilitar a avaliacdo, fizemos o agrupamento das emendas

segundo o assunto nelas tratado, conforme tabela a seguir:

}]tem Emenda(s) Mateéria §,
1 7,15, 18, 24, 27, 31, 33, 4DJAItera<;éo da forma de calculo da TLP.
2 32 Alteracéc da entrada em vigéncia da TLP.

| m— —_

3 2, 4,5 19, 21,23, 24 37 | Aplicagédo da TLP de acordo com o prazo medio ponderado do
financiamento, com metodologia para cada caso e modalidade
aplicavel definida peloa CMN.

3,38 Inclus&o de clausula de compensacao financeira.
33, 34 Alteracdo do periodo de transicio entre a TLP e a TJLP.
8, 24, 40 Definigao, pelo CMN, de um redutor a ser aplicado a TLP,

podendo ser aplicado em base horizontal ou em base restrita.

<] ﬂhﬁﬁ

9, 26, 40 Continuidade da aplicagac da TJLP para novos emprestimos.

39 concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES ou supressao
da sua possibilidade.

25 30 Supressao das alteracbes propostas pela MP na Lei n°
8.019/1990.

8 10, 15, 20, 22, 32, 33, 34, |Limitag&o das condigdes de repactuacao dos financiamentos

(,
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10 28, 29 Supressao das alteragdes propostas pela MP na Lei n°
9.365/1996.
11 35 Supressao do conteldo da MP.

As emendas n®® 7, 15, 18, 24, 27, 31, 33 e 40 (item 1) pretendem
alterar a forma de calculo da TLP sugerida pela MP n° 777/17. Lembramos que a
TLP, como formulada na Medida Proviséria, representara ¢ custo de captagao de
recursos no mercado pelo Tesouro Nacional, que € inferior as demais taxas de
mercado. Nesse sentido, & importante destacar dois aspectos: i) a atual diferenga
entre a taxa pela qual o Tesouro Nacional realiza a capta¢ao de recursos e a taxa
de financiamento utilizada para empréstimos de longo prazo tem gerado a
transferéncia de recursos por meio de subsidios implicites, os quais tém
contribuido para o agravamento da divida publica; ii) o financiamento a taxas de
juros com prémio de risco soberano, como € o caso dos juros reais das NTN-B, é
um privitégio do Tesouro Nacional, tendo em vista que se trata da menor taxa de
financiamento de longo prazo disponivel no mercado, privilegio este que sera
estendido pela MP n® 777/17 as instituicbes financeiras oficiais, como o BNDES.

Por isso, concluimos pela rejeicdo das referidas emendas.

As emendas n® 2, 4, 5, 19, 21, 23, 24 e 37 (item 3) sugerem a
aplicacao da TLP de acordo com o prazo meédio ponderado do financiamento,
com metodologia para cada caso e modalidade aplicavel definida pelo Conselho
Monetario Nacional. Com relagdo ao assunto, entendemos coerente a aplicacao

do titulo para o prazo de prazo de cinco anos, uma vez gue este refiete o tempo

médio dos empréstimos e financiamentos que atualmente utilizam a TJLP como ==-
- 7 r~

base de remuneragado. Portanto, a existéncia de taxas multiplas apenas —~
=

descaracterizaria a TLP, na medida em que geraria uma multiplicidade de ="
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instrumentos financeiros conexos, tais como fundos de recebiveis e operacdes
com derivativos, introduzindo dificuldades para securitizacdo de créditos e

alavancagem de recursos de longo prazo, motivo pelo qual rejeitamos tais
emendas.
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periodo médio de financiamento de longo praze € de cinco anos, e considerando,
principaimente, a urgéncia em corrigir as distor¢cdes tratadas nesta Medida
Provisodria, as quais tém impacto sobre o aumento da divida publica, somos da
opinido de que o prazo originalmente proposto na MP n® 777/17 é suficiente para
que ocorra uma transi¢do suave e gradual entre as duas taxas. Assim, somos

pela rejeicao das emendas.

As emendas n® 8, 24 e 40 (item 6) sugerem a possibilidade de o
Conselho Monetario Nacional definir um redutor a ser aplicado a TLP, em razao
de possivel conjuntura desfavoravel ao crescimento dos investimentos. Tal
proposta sugere, na verdade, o retorno do componente discricionario e arbitrario
gue esta presente na forma de calculo da TJLP, a qual considera em sua formuia
“prémio de risco” determinado de forma n&o transparente € nao previsivel pelo
CMN. Conforme ja exposto no item 11.4.2,10, a transparéncia e a conexao com as
taxas de mercado sao justamente as caracteristicas que tornam possivel a
securitizagao de créditos de longo prazo dos bancos federais oficiais, permitindo a
melhor gestdo de risco daguelas instituigcdes, bem como o desenvolvimento de
mercado secundario, atraindo investidores privados para o mercado de
financiamento de longo prazo — especialmente para infraestrutura. Dessa forma,

rejeitamos as citadas emendas.

As emendas n® 9, 26 e 40 (item 7) propbem a alteragdo ou a
supressdo do art. 11 da MP, permitindo a continuidade da apiicacado da TJLP
apés 01/01/2018 ou incluindo a possibilidade de o Conselho Monetario Nacional
definir situagdes em que a TJLP podera continuar a ser aplicada. As referidas
emendas descaracterizam a proposta da Medida Provisoria, qual seja, a de que a
TLP substitua gradualmente a TJLP como taxa de referéncia para financiamentos
de longo prazo. Além disso, a previsdo de que o CMN possa incluir excegbes para
a aplicacdo da TLP da ensejo novamente a possibilidade da criagao de subsidios
implicitos para determinados setores, de forma néo transparente e ndo aprovada

pelo Congresso Nacional. Por tais motivos, rejeitamos as emendas.

As emendas n® 10, 15, 20, 22, 32, 33, 34 e 39 (item 8) visam a

itacdo das condigdes de repactuagido dos financiamentos concedidos pelo
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Tesouro Nacional aoc BNDES ou mesmo a supressdao da possibilidade de
repactuacdo. Com relagdo a alteragdo do cronograma dos financiamentos, por
mutuo acordo entre as partes, reiteramos o que ja foi exposto no item 1.3, no
sentido de que a possibilidade de tal alteragdc ja € pratica corrente: todos os
contratos atualmente assinados entre a Unidao e o BNDES contemplam clausula
gue autoriza o banco a efetuar a liquidagao antecipada, total ou parcial, dos
respectivos saldos devedores, de forma que a previsdao da MP nao altera a
situacao vigente no momento. Quanto a possibilidade de alteragdo da
remuneragdo desses contratos, entendemos que o art. 10 simplesmente
estabelece um tratamento similar para a remunerag¢ao dos empréstimos da Unido
ao BNDES e a dos recursos dos Fundos pelo BNDES, consoante o fato de que

ambas as modalidades de operagcao geram subsidios implicitos.

A emenda n® 32 (item 2) propde, ainda, a vigéncia da TLP a partir
de 01/01/2023. De acordo com o que ja expusemos anteriormente, acreditamos
que situagao do pais nao permite a postergacao das providéncias sugeridas pela
MP. Dessa forma, a adocaoc da TLP deve ser medida de implementacao imediata,
pois visa a reversao do déficit primario e a estabilizacao da divida pablica, razao

pela qual rejetamos a referida emenda.

As emendas n® 03 e 38 (item 4) preveem que as operacdes de
financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de compensagio
financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liguidagcado antecipada do
crédito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de juros e
principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretagdo ou
declaracgao do vencimento antecipado ou de liquidagao antecipada. Cabe registrar
que o objetivo de tais emendas ja esta contemplado pelo § 5° do art. 1°, que prevé
que, em caso de pagamento antecipado das parcelas, as instituicdes financeiras
que operam recursos dos fundos abrangidos pela MP n°® 777/17 deverao pagar
SELIC aos Fundos, ou seja, a medida provisoria ja protege a remuneragio do
recurso do Fundo neste caso.

Ademais, ha que se considerar, na ponta da relagdo do BNDES

com o mutuario, que ha uma determinagdo no mercado de crédito, basead
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Resolugao CMN n°® 3.516/07, para que ndo seja tarifada a liquidagao antecipada
de operag¢des de crédito contratadas por pessoas fisicas, microempresas e
empresas de pequeno porte. Haveria a possibilidade desta cobranga, sob certos
parametros, para empresas de médio e grande porte, conforme clausula

contratual, cuja imposigéo, em nenhum momento, & vedada pela MP n® 777/17.

Em suma, as emendas imp&éem uma clausula de compensagao
financeira em caso de liquida¢ao antecipada a fim de proteger o recurso publico.
No entanto: i) a propria MP ja protege o recurso publico ao determinar que o
Banco pague Selic aos fundos sobre esta quitacdo antecipada; ii) da parte do
BNDES, tal cobranga fere o principio da Resolugcao CMN n°® 3.516/07
(fundamentada no Cdédigo de Defesa do Consumidor e no Estatuto da Micro e
Peqguena Empresa) nc caso de mutuarios de menor porte financeiro; € iii) nada

impede que o BNDES imponha esta clausula no caso de empresas maiores.

Com relagdo as emendas n°® 25 e 30 (item 9), e 28 e 29 (item 10),
que propdem a supressao de alteracdes propostas pela Medida Provisoéria na Lei
n® 8.019/90 e na Lei n°® 9.365/96, entendemos pela sua rejei¢ao, uma vez que as
modificagées propostas na MP cumprem o objetivo de aperfeicoar e atualizar a

legislagdo em vigor.

Por fim, a emenda n° 35 (item 11) tem por objetivo a supresséo de
todo o conteudo da MP. Com base em tudo que foi exposto no presente relatério,
consideramos que elas nao merecem prosperar, pois estamos certos da

importancia da referida Medida Proviséria para o pais.

Portanto, somos pela rejeicao das emendas apresentadas, e
pela aprovacao da Medida Proviséria n°® 777, de 26 de abril de 2017, na forma

do projeto de lei de conversao que ora apresentamos.
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.5 VOTO

Pelos motivos acima expostos, VOTAMOS:

| - pelo atendimento aos pressupostos constitucionais de

relevancia e urgéncia da Medida Provisoria n® 777/2017,

I - pela inconstitucionalidade das Emendas n® 11, 12, 13, 14 e 16
e pela constitucionalidade, juridicidade e adequagdo a técnica iegislativa da

Medida Provisoria n® 777/2017 e das demais emendas a ela apresentadas;

Il - pela incompatibilidade e inadequacdo financeira e
orgcamentaria das emendas n* 1, 6, 10, 11, 12, 13, 14, 17 e 36, e pela adequagao
e compatibilidade financeira e orgamentaria da Medida Provisoria n® 777/2017 e
das demais emendas; e

IV - no mérito, pela rejeicdo de todas as emendas
apresentadas a Medida Provisoria n° 777/2017; e pela aprovagao da Medida
Proviséria n® 777/2017, na forma do projeto de lei de conversido apresentado
em anexo.

Sala da Comissao, em 09 de agosto de 2017.

BETINHO GOMES
! Relator
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COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A
MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

PROJETO DE LEI DE CONVERSAO N° , DE 2017

Institui a Taxa de Longo Prazo — TLP,
dispbe sobre a remunera¢ao dos recursos do
Fundo de Participacao PIS-Pasep, do Fundo
de Amparo ao Trabalbador — FAT e do Fundo
da Marinha Mercante — FMM, dispde sobre a
remuneracgdo dos financiamentos concedidos
pelo Tesouro Nacional ao BNDES e da outras
providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta lei institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, dispde sobre
a remuneragao dos recursos do Fundo de Participagao PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante — FMM e dispde
sobre a remuneragao dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao
BNDES.

Art. 2° Os recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante —
FMM, gquando aplicados pelas instituigdes financeiras oficlais federais em
operacdes de financiamento contratadas a partir de 1° de janeiro de 2018, serdo
remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo - TLP, apurada
mensalmente, composta pela variacao do indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo — IPCA, apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica — IBGE, e pela taxa de juros prefixada, estabelecida em
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§ 1° A taxa de juros prefixada a que se refere o caput deste artigo
sera a vigente na data de contratacdo da operagao e sera estabelecida de acordo
com o disposto no art. 3° desta Lei, aplicada de forma uniforme por todo o prazo
da operacao de financiamento.

§ 2° Os recursos dos Fundos de que trata o caput repassados as
instituicdes financeiras oficiais federais em operagées de financiamento, enguanto
ndo aplicados, serdo remunerados, pro rata die, pela taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Ligquidagdo e de
Custddia — Selic para titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do
Brasil, ou por outra taxa que legalmente venha a substitui-la.

§ 3° A faxa de remuneracao a que se refere o § 2° acima sera
descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, nao
podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano.

§ 4° Na hipétese de ser verificado inadimplemento de parcela da
operagdo de financiamento contratada, a instituigao financeira devera remunerar
0S recursos, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos para os recursos
aplicados na forma do caput deste artigo, pelo prazo de até sessenta dias,
contado da data de vencimento contratada, conforme o esquema de pagamento
contratado.

§ 5° O disposto no § 2° se aplica aos valores relativos as parcelas
inadimplidas das operagdes de financiamento, desde a data de vencimento
contratada, apos decorrido o prazo estabelecido no § 4° acima, e as parcelas cujo
pagamento tenha sido antecipado em relagio & data de vencimento contratada,
desde a data do recebimento.

§ 6° A TLP néo se aplica aos recursos dos Fundos utilizados em
operagbes de financiamentos de empreendimentos e projetos destinados a
producac ou a comercializagdo de bens e servicos de reconhecida insergao
internacional, cujas obrigagdes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em dolar norte-americano ou em euro, as quais observario o
disposto no art. 6° da Lei n° 8.365, de 16 de dezembro de 1996.

§ 7°As operagbes de financiamento de empreendimentos e

projetos destinados a produgdo ou a comercializagdo de bens e servi S
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reconhecida insergdo internacional, cujas obrigagdes de pagamenio sejam
denominadas e referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas
pela TLP.

Art. 3° A taxa de juros prefixada a que se refere o § 1°do art.
2° desta Lei tera vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-
calendario, e correspondera a média aritmética simples das taxas para o prazo de
cinco anos da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro Nacional -
Série B — NTN-B, apuradas diariamente, dos trés meses que antecedem a sua
definigao.

§ 1°A taxa de juros mencionada no caputdeste artigo sera
aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para um, em ajustes
anuais, no prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018.

§ 2° O primeiro fator de ajuste de gque trata o §1° deste artigo sera
tal que, quandec aplicado a taxa de juros prefixada referida no caput, a TLP
resultante para 1° de janeiro de 2018 sera igual a Taxa de Juros de Longo Prazo
— TJLP vigente para a mesma data.

§ 3° Para o calculo do primeiro fator de ajuste, definido no § 2°
deste artigo, a variagao do IPCA a ser considerada sera a expectativa de inflagcao

para os doze meses subsequentes a sua fixagao.

Art. 4° A TLP sera calculada de acordo com metodoelogia definida
pelo Conselho Monetario Nacional, observado o disposto nesta Lei.

Paragrafo Unico. A taxa de juros a que se refere o art. 3° desta
Lei e o seu fator de ajuste serao apurados de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetario Nacional e divuigados pelo Banco Central do Brasil até

o ultimo dia util do més imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

Art. 5° O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
- BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo dia utii do més
subseguente ao seu encerramento, o valor correspondente a remuneragao
decorrente da aplicacdo da TLP a que se refere o caputdo art. 2° desta Lei,

considerando o ano de duzentos e cinquenta e dois dias uteis, limitada a seis por
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§ 1° O BNDES recolhera ao FAT, mensalmente, até o décimo dia
uti do més subseguente ao seu encerramento, o valor correspondente a
remunerac¢ao de que trata o § 2° do art. 2° desta Lei.

§ 2°0 BNDES encaminhara, mensalmente, ao Conselho
Deliberativo do FAT - Codefat, os extratos das movimentagdes diarias dos
recursos, segregados por modalidade de remuneragéo, e os relatcrios gerencials
dos recursos aplicados, na forma e na periodicidade definidas pelo referido
Conselho.

Art. 6° O BNDES recolhera ao Fundo de Participagdo P1S-Pasep,
nos prazos legais, o valor correspondente a remuneracao decorrente da aplicagéo
da TLP a que se refere o caput do art. 2° desta Lei, limitada a seis por cento ao

ano, capitalizada a diferenca.

Art. 7° Ficam ressalvadas dos limites de que tratam o caput do art.
5°e o art. 6°desta Lei as demais hipdteses de transferéncia e recoihimento

previstas nas legislagdes especificas dos respectivos Fundos.

Art. B8°As instituigbes financeiras oficiais federais deverao
segregar, por modalidade de remuneragéo, os saldos dos recursos de que trata
esta Lei, mediante a adogdo de controles internos que evidenciem a apuragao

correta e a remuneragao dos recursos.

Art. 9° A remuneragéo dos recursos do Fundo de Participacao
P1S-Pasep, do FAT e do FMM, aplicados pelas instituicdes financeiras oficiais
federais em operagdes de financiamento contratadas até 31 de dezembro de
2017, permanece regida pela Lei n°® 9.365, de 1996.

Paragrafo unico. A renegociag&o, a composigdo, a consolidagéo,
a confissac de divida e os negocios assemelhados, referentes as operagdes de
que trata o caput, que importem em prorrogacgédo do prazo original ou acréscimo
do saldo devedor mediante a liberagao de novos recursos, ficardo sujeitos a forma

de remunerag¢do prevista nos art. 2° e art. 3° desta Lei.

Art. 10. Os recursos do FAT aplicados em depositos especiais,
nos termos doart. 9°da Lei n°®8.019, de 11 de abril de 1990, destinados a

i
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remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no art. 2°, caput e §§
2° 4° e 5° e no art. 9° desta Lei.

Paragrafo Gnico. Os critérios de aplicagao dos depésitos especiais
do FAT serao estabelecidos pelo Codefat.

Art. 11.Fica a Unido autorizada a repactuar as condigdes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacicnal aoc BNDES que
tenham a TJLP como remuneragao, com o objetivo de adequar a remuneracao
dos referidos financiamentos ao disposto nesta Medida Proviséria.

§ 1° As referidas repactuagdes deverdo considerar as seguintes
remuneracoes sobre os saldos dos financiamentos de que trata o capuf deste
artigo:

| - a TLP, para operacdes de financiamento contratadas entre o
BNDES e seus tomadores a partir de 1° de janeiro de 2018;

Il - a taxa média referencial do Sistema Especial de Liguidagao e
de Custddia - Selic, ou outra taxa que legalmente venha a substitui-la, para os
recursos nao aplicados pelo BNDES em operagbes de financiamento a seus
tomadores, descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da
Fazenda, nao podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ac ano; e

ill - a TJLP, para os demais recursos.

§ 2°Para atender ao disposto neste artigo, o BNDES
encaminhara ao Minisiério da Fazenda os extratos das movimentactes diarias
dos recursos oriundos dos financiamentos de que trata o capuf, segregados por
modalidade de remuneracdo, conforme dispostc no § 1° deste artigo, e os
relatérios gerenciais dos recursos aplicados, com pericdicidade e demais
especificacdes definidas em conjunto pelas referidas instituigoes.

§ 3°Fica autorizada, no &mbito da repactuagado de que trata
o caput desta Lei, por mutuo acordo entre as partes, a alteragao do cronograma e
dos prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o
BNDES.

Art. 12.Fica vedada, a partir de 1°de janeiro de 2018, a

contratagdo de operagdes que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as
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| - operagdes de hedge,

Il - operagdes de financiamento que tenham obtido o
reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de crédito das
instituigdes financeiras oficiais federais por comité de crédito ou 6rgao congénere
ateé 31 de dezembro de 2017;

Il - operagfes de financiamento destinadas ao apoio a projetos
de infraestrutura, objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha sido publicado até
31 de dezembro de 2017,

IV - operagdes de financiamento indiretas, por meio de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as instituigdes
financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2017; e

V — operagdes realizadas por meio do Cartac BNDES que tenham
sido autorizadas em seu Portal de Operacgtes até 31 de dezembro de 2017.

§ 1° Os recursos dos Fundos de que trata o capuf do art. 2° desta
Let aplicados nas operag¢tes relacionadas nos incisos Il a V do caput deste artigo
serao remunerados peia TJLP.

§ 2° O disposto neste artigo nao afasta a aplicagao da TJLP nas
finalidades previstas em legislagdo especifica.

Art. 13. Além dos casos previstos nesta Lei, a TLP podera ser
utilizada em operagées realizadas nos mercados financeiro e de valores
mobiliarios, nas condi¢gbes estabelecidas, respectivamente, pelo Banco Central do

Brasil e pela Comissao de Valores Mabiliarios.

Art. 14. O BNDES mantera, por pelo menos cinco anos, a partir da
publicacdo desta Lei, suas linhas incentivadas para micro, pequenas e médias

empresas, visando a estimular a inovacéo e a renovacao do parque produtivo.

Art. 15. ALei n® 8.019, de 11 de abril de 1990, passa a vigorar
com a seguinte redacao:

§ 3° Cabera ao BNDES a determinacéo
das operagdes de financiamento confratadas com

—_—
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recursos do FAT cujos recursos serdo Objgfm\\

recothimento de que frata este artigo. (NR)
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Art. 16. A Lei n®9.365, de 16 de dezembro de 1996, passa a
vigorar com a seguinte redagao:

“Art. 2° A TJLP sera apurada de acordo
com metodologia definida pelo Conselho
Monetario Nacional e divulgada pelo Banco
Central do Brasil até o dltimo dia util do trimestre
imediatamente anterior ao de sua vigéncia. (NR)”

Art. 17. A Lei n® 10.893, de 13 de julho de 2004, passa a vigorar

com a seguinte redacao:

f - ter como remunerag¢io noiminal.

a) a Taxa de Juros de Longo Prazo -
TJLP do respectivo periodo, no caso dos
financiamentos contratados com recursos do
FMM que tenham previsto a TJLP como
remuneragdo nominal, nos termos da legislagéo
em vigor; ou

b) aquela a que fazem jus 0s recursos
do FMM aplicados pelas instituicbes financeiras
oficiais federais em operagbées de financiamento,
nos demais casos;

................................................ (NR)”

Art. 18. A Lein® 10.849, de 23 de margo de 2004, passa a vigorar
com a seguinte redacao:

“Art. 7° Fica a Unido auforizada a
equalizar as taxas dos financiamentos realizados
no ambito do Profrota Pesqueira, tendo como
parametro de remuneracao:

1 - aguela a que fazem jus 0S recursos
do FMM, no caso de operagfes contratadas com
base no referido Fundo; ou

Il - aquela de que trata o art. 2° da Lei
n°® 10.177, de 12 de janeiro de 2001, no caso de
operagfes contratadas com base em recursos
dos Fundos Constitucionais de Financiamento do
Norte e Nordeste.
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Art. 19. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagéo,
produzindo efeitos:
| - imediatos, quanto ao art. 4°; e

Il - em 1° de janeiro de 2018, quanto aos demais dispositivos.

Art. 20. Ficam revogados:

| - os seguintes dispositivos da Lei n®8.019, de 11 de abril de

1990:
a)oart. 3% e
b)os §§ 5°e 7°do art. 9% e
Il - oart. 3°da Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996.
Art. 21. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao oficial.
Sala da Comisséo, em 09 de agosto de 2017.
Deputado{BETI ]40 GOMES
Relator
2017 _
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VOTO EM SEPARADO

Perante a COMISSAO MISTA DA
MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 2017,
que institui a Taxa de Longo Prazo - TLP,
dispoe sobre a remuneracdo dos recursos do
Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo
de Amparo ao Trabalhador e do Fundo da
Marinha Mercante e da outras providencias.

I - RELATORIO

Em exame nesta Comissdo Mista a Medida Provisoria (MPV) n°
777, de 2017, que institui a Taxa de Longo Prazo - TLP, dispoe sobre a
remunerag¢do dos recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo
de Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Murinha Mercante ¢ dd outras
providencias.

O art. 1° da MPV, em seu caput, estabelece que a remuneracdo, a
partir de 1° de janeiro de 2018, dos recursos do Fundo de Participagéo PIS-
Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo da Marinha
Mercante (FMM) passa a ser a nova Taxa de Longo Prazo (TLP), em vez da
atual Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), nos casos de financiamento pelas
institui¢Oes financeiras federais. A TLP sera apurada mensalmente, composta
pela variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), e por uma taxa de juros prefixada.

Nos pardgrafos seguintes, define que os recursos dos Fundos
acima mencionados repassados as institui¢des financeiras oficiais federais em
operacdes de financiamento, enquanto ndo aplicados, serdo remunerados, pro
rata die, pela taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no
Sistema Especial de lLiquidacdo e de Custodia (Selic) para titulos publicos
federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil, ou por outra taxa que
legalmente venha a substitui-la; que tal taxa de remuneragio sera descontada ==«
de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, ndo podend
superar 0,09% ao ano; que, na hipdtese de ser verificado inadimplement

g‘eSSo

_ 4%

SN

i‘\\cx "\H‘:‘- _Q)
9

\.-.;\\QM




[

parcela da operacdo de financiamento contratada, a instituicdo financeira
devera remunerar os recursos, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos
para os recursos aplicados na forma do caput, pelo prazo de até sessenta dias,
contado da data de vencimento contratada. conforme o esquema de
pagamento contratado; que a TLP ndo se aplica aos recursos dos Fundos
utilizados em operagdes de financiamentos de empreendimentos e projetos
destinados & produgo ou a comercializago de bens ¢ servigos de reconhecida
inser¢do internacional, cujas obrigac¢des de pagamentos sejam denominadas
ou referenciadas em délar norte-americano ou em euro; e, por fim, que as
operagoes de financiamento de empreendimentos e projetos destinados a
produ¢ido ou a comercializagdo de bens ¢ servigos de reconhecida insercio
internacional, cujas obrigagdes de pagamento sejam denominadas e
referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas pela TLP.

Em seu art. 2°, a MPV prevé que a taxa de juros prefixada tera
vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia Wil de cada més-calendario, e
sera apurada mensalmente a partir da estrutura a termo da taxa de juros das
Notas do Tesouro Nacional - Série B - NTN-B para o prazo de cinco anos.

O § 1°do art. 2° estabelece que, & taxa de juros mencionada
no caput, sera aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para
um, em ajustes anuais, no prazo de cinco anos, contado a partir de 1°de
janeiro de 2018. Ja o § 2° determina que o primeiro fator de ajuste serd
definido de maneira que a taxa de juros prefixada de que trata o caput,
acrescida da expectativa de inflagdo para os doze meses subsequentes a sua

fixagdo, resulte em valor igual & Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP
vigente em 1° de janeiro de 2018.

O art. 3° define que a TLP e o seu fator de ajuste serfio calculados
de acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional e
divulgados pelo Banco Central do Brasil at¢ o ultimo dia util do més
imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

Por sua vez, o art. 4°determina o recolhimento ao FAT da
remuneragdo dos recursos aplicados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), semestralmente, até o
décimo dia util do més subsequente ao seu encerramento, no valor
correspondente @ TLP, limitada a seis por cento ao ano, capitalizada a
diferenca que ndo for devolvida.




O § 1°do supracitado art. 4° prevé que o BNDES recolhera ao
FAT, mensalmente, até o décimo dia atil do més subsequente ao seu
encerramento, o valor correspondente a4 remuneragdo dos recursos nio
aplicados e remunerados pela Selic. O § 2° prevé o envio dos extratos das
movimenta¢des diarias dos recursos pelo BNDES, mensalmente, ao Conselho
Deliberativo do FAT (Codefat).

Os arts. 5° e 6° tratam do recolhimento da remuneracido dos
recursos a0 Fundo de Participagdo PIS-Pasep pelo BNDES, nos prazos legais,
com base na TLP, ressalvadas as demais hipoteses de transferéncia e
recolhimento ja estabelecidas na legislagéo.

O art. 7° estabelece a segregacdo dos recursos pelas instituigdes
financeiras federais por modalidade de remuneracio.

O art. 8° dispde sobre a remuneracio dos recursos do Fundo de
Participagdac PIS-Pasep, do FAT e do FMM, aplicados pelas instituigdes
financeiras oficiais federais em operagdes de financiamento contratadas até 31
de dezembro de 2017, que permanece regida pela Lei n® 9.365, de 1996.
Afirma, ainda, que a renegociagdo, a composicdo, a consolidacéo, a confissio
de divida e os negdcios assemelhados, referentes as operacdes de que trata
0 capuf, que importem em prorrogagdo do prazo original ou acréscimo do
saldo devedor mediante a liberacio de novos recursos, ficardo sujeitos a nova
forma de remuneragéo prevista nos arts. 1° e 2° baseada na TLP.

Ja o art. 9° determina que ficardo sujeitos a nova forma de
remuneragio os recursos do FAT aplicados em depositos especiais nos termos
do art. 9° da Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990, destinados a programas de
investimento que estimulem a geragdo de emprego e renda, cujos critérios de
aplicagdo serfio estabelecidos pelo Codefat.

O art. 10 autoriza a Unifo a repactuar as condi¢des contratuais
dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que
tenham a TJLP como remunerag¢do, com o objetivo de adequar a remuneragio
dos referidos financiamentos ao disposto na Medida Provisoria.

Para atender ao disposto no caput do art. 10, a MPV prevé no
§ 1° que as referidas repactuagbes deverdo considerar as seguintes

remuneragoes sobre os saldos dos financiamentos de que trata o caput: i) a ==

TLP para operagdes de financiamento contratadas entre o BNDES e seu
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Sistema Especial de Liquidagdo ¢ de Custédia - Selic, ou outra taxa que
legalmente venha a substitui-la, para os recursos ndo aplicados pelo BNDES
em operagdes de financiamento a seus tomadores, descontada de percentual a
ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, nio podendo superar 0,09%
ao ano; e 111) a TILP, para os demais recursos. No § 2°, estabelece que o
BNDES encaminhara ao Ministério da Fazenda os extratos das
movimentag¢des diarias dos recursos oriundos dos financiamentos e os
relatérios gerenciais dos recursos aplicados, com periodicidade e demais
especifica¢des definidas em conjunto pelas referidas instituigdes. No § 3°,
autoriza a alteragdo do cronograma e dos prazos de pagamento previstos nos
contratos celebrados entre a Unido ¢ o BNDES.

O art. 11 veda, a partir de 1° de janeiro de 2018, a contratagdo de
operacdes que tenham a TILP como referéncia, ressalvadas as seguintes
hipoteses: 1) operagdes de hedge; 1i) operagdes de financiamento que tenham
obtido o reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de crédito
das institui¢des financeiras oficiais federais por comité de crédito ou orgdo
congénere até 31 de dezembro de 2017; i11) operagdes de financiamento
destinadas ao apolo a projetos de infraestrutura, objeto de licitagdes piblicas
cujo edital tenha sido publicado até 31 de dezembro de 2017; iv) operagdes de
financiamento indiretas, por meio de agentes financeiros credenciados, que
tenham sido protocoladas junto as institui¢gdes financeiras oficiais federais
até 31 de dezembro de 2017; e v) operagdes realizadas por meio do Cartéo
BNDES que tenham sido autorizadas em seu Portal de Operagdes até 31 de
dezembro de 2017. Nos casos das hipoteses Il a V, os recursos dos Fundos
serdo remunerados pela TJLP. Além das ressalvas nos casos [ a V
mencionados, conforme prevé o § 2°, a vedacdo disposta no art. 1] ndo afasta
a aplicac@o da TJLP nas finalidades previstas em legislag¢io especifica.

Ademais, o art. 12 admite que a TLP podera ser utilizada em
operacdes realizadas nos mercados financeiro ¢ de valores mobiliarios, nas

condicdes estabelecidas, respectivamente, pelo Banco Central do Brasil e pela
Comissgo de Valores Mobiliarios.

Para se coadunar com a legislagdo vigente, o arl. i3 da MPV
altera o art. 7° da Lei n® 8.019, de 11 de abril de 1990; o art. 14 altera o art. 2°
da Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996; e ¢ art. 15 altera o art. 35 da Lei
n® 10.393, de 13 de julho de 2004.

A seu turno, o art. 16 altera o art. 7° da Lei n°® 10.849, de 23 de
mar¢o de 2004, para equalizar as taxas dos {inanciamentos realizados




ambito do Profrota Pesqueira, tendo como parametro de remunerag¢do: 1) a que
fazem jus os recursos do FMM, no caso de operagdes contratadas com base
no referido Fundo; ou ii) aquela de que trata o art. 2° da Lei n° 10.177, de 12
de janeiro de 2001, no caso de operagdes contratadas com base em recursos
dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte e Nordeste.

O art. 17 traz a clausula de vigéncia, que prevé que a MPV entra
em vigor na data de sua publicagfio, produzindo efeitos imediatos quanto ao
art. 3°, que trata da metodologia da TLP, e em 2018, quanto aos demais
dispositivos.

Por fim, o art. 18 revoga o art. 3° ¢ 0s §§ 5% e 7° do art. 9° da Lei
n° 8.019, de 11 de abril de 1990, e o art. 3° da Lei n® 9.365, de 16 de
dezembro de 1996.

A Exposigdo de Motivos Interministerial (EMI) justifica as
medidas propostas pelo fato de os efeitos positivos dos esforgos recentes do
Governo Federal para corrigir a trajetoria de deterioracdo dos resultados
fiscais ndo se concretizarem imediatamente. Encerrado o prazo regimental,
foram apresentadas 40 (quarenta) emendas a Medida Provisoéria, de autoria
dos Senhores Parlamentares: Deputado Federal Jerénimo Goergen (01);
Senadora Vanessa Grazziotin (02 a 11); Senador Flexa Ribeiro (12 a 14);
Senador Acir Gurgacz (15); Deputado Federal Pedro Fernandes (16);
Deputado Federal Sergio Vidigal (17 e 18); Deputada Federal Luciana Santos
(19 a 24); Deputado Federal Carlos Zarattini (25 a 31); Deputado Federal
Alfredo Kaefer (32 a 35); Senadora Gleisi Hoffmann (36 a 38), e Senador
Lindbergh Farias (39 a 40).

¢ A Emenda n® 01 vincula a TLP a metade da expectativa de

variagdo do PIB e revoga o fator de ajuste da convergéncia
da TLP & TJLP.

o A Emenda n° 02 vincula a TLP ao prazo médio ponderado
do financiamento e a estrutura a termo das NTN-B dos
varios periodos emitidos em vez de a NTN-B de cinco
anos.

o A Emenda n° 03 incorpora clausula de compensagio
financeira ao credor nos contratos referenciados em
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TLP, para evitar a prerrogativa de pagamento antecipado
pelo devedor.

A Emenda n° 04 vincula a TLP a NTN-B dos prazos de
um, dois, trés, cinco, sete e dez anos.

A Emenda n° 05 vincula a metodologia de calculo da TLP
com cada prazo e modalidade aplicavel.

A Emenda n° 06 altera o fator de ajuste da convergéncia da
TLP a TILP para o prazo de dez anos em vez dos cinco
anos propostos pela MPV.

A Emenda n°® 07 propde que operagdes de apoio financeiro
com prazo meédio inferior a cinco anos poderdo
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros
prefixada, sem correcdo pelo [PCA.

A Emenda n° 08 aumenta o redutor que o Ministério da
Fazenda podera conceder para 5% a.a., que poderd ser
aplicado para todas as operagdes de apoio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia.

A Emenda n° 09 aumenta o rol das operagdes que poderdo
continuar a usar a TJLP, conforme o enquadramento do
Conselho Monetario Nacional.

A Emenda n° 10 aitera a autorizagdo para que a Unifo
repactue as condi¢gdes contratuals dos financiamentos
concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que tenham
a TJLP como remuneragdo, desde que esses
financiamentos ja ndo estejam programados ou aplicados

como fonte de recursos em operacdes de crédito do
BNDES.

A Emenda n® 11 institui a lLetra de Crédito do
Desenvolvimento (LCD).




A Emenda n° 13 trata da decadéncia ao direito ao produto
do Adicional ao TFrete para a Renovagio da Marinha
Mercante (AFRMM) no caso de ndo utilizacdo dos valores
no prazo de cinco anos.

A Emenda n° 14 remunera pela Selic a Conta Vinculada do
AFRMM.

A Emenda n® 15 vincula a TLP ao prémio de risco EMBI+,

apurado e divulgado pelo J.P. Morgan, em vez do risco da
NTN-B de cinco anos.

A Emenda n° 16 prevé que a equalizagdo das taxas dos
financiamentos realizados no ambito do Profrota Pesqueira
dependera de dota¢Oes orcamentarias e que serd enviado
ao Congresso Nacional relatorio semestral das operagdes
de financiamentos.

A Emenda n° 17 prevé o caiculo da TLP a partir da
estrutura a termo de cinquenta por cento da taxa de juros
das NTN-Bs para o prazo de cinco anos.

A Emenda n° 18 vincula a TLP ao IPCA e a um prémio de
risco em vez da NTN-B de cinco anos.

A Emenda n® 19 também vincula a TLP para cada prazo e
modalidade aplicavel.

A Emenda n° 20 suprime a autorizagio para a alteracdo do
cronograma e dos prazos de pagamento previstos nos
contratos celebrados entre a Unifio e o BNDES.

A Emenda n° 21 também vincula a taxa prefixada que

compde a TLP ao prazo médio ponderado do
financiamento.

A Emenda n°® 22 repete a Emenda n° 10.
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A Emenda n° 23 também vincula a TLP ao prazo médio
ponderado de vencimento do financiamento.

A Emenda n° 24 vincula a TLP ao prazo médio ponderado
de vencimento das parcelas de principal na data de
contratagdo, obriga a contratacdo com a TLP vigente de
prazo igual ou mais préximo do prazo médio ponderado de
vencimento do contrato e retira o IPCA previsto para o
calculo da TLP em operagdes com prazo inferior a cinco
anos.

A Emenda n® 25 suprime a revogac¢do dos §§ 5° e 7° do
art. 9°, da Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990, que tratam
da remuneracao de depositos especiais do FAT.

A Emenda n® 26 suprime o art. 11 da MPV, que veda, a
partir de 1° de janeiro de 2018, a contratagdo de operacdes
que tenham a TJLP como referéncia.

A Emenda n°® 27 suprime o art. 3° da MPV, que trata do
calculo da TLP pelo CMN.

Emenda n® 28 suprime o art. 14 da MPV, que trata da
metodologia de calculo da TILP pelo CMN.

A Emenda n°® 29 suprime o inciso Il do art. 18 da MPV,
que revoga o art. 3° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro
de 1996, que trata da utilizacho da TJLP nos mercados
financeiro e de valores mobilidrios.

A Emenda n® 30 suprime a alinea “a” do inciso 1 do art. 18
da MPV, que revoga o art. 3° da Lei n® 8.019, de 11 de

abril de 1990, que trata da remuneragiio dos recursos do
FAT.

A Fmenda n® 31 suprime o art. 1° da MPV,

A Emenda n® 32 concede mais prazo para implementagio
da MPV.




A Emenda n° 33 vincula a TLP a Selic e concede um prazo
de dez anos para a vigéncia piena do fator de ajuste.

A Emenda n® 34 também concede um prazo de dez anos
para a vigéncia plena do fator de ajuste.

A Emenda n° 35 suprime do art. 1° a0 17 da MPV.

A Emenda n°® 36 ajusta o fator da TLP para a metade e
ainda concede um prazo de dez anos.

A Emenda n® 37 vincula a taxa prefixada da TLP ao prazo
medio ponderado de vencimento do financiamento a partir
da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-Bs para os
prazos de um, dois, trés, cinco, sete ¢ dez anos.

A Emenda n® 38 tem 0 mesmo objetivo da Emenda n® 3 de
incorporar cldusula de compensagdo financeira ao credor
nos contratos referenciados em TLP, para evitar a
prerrogativa de pagamento antecipado pelo devedor.

A Emenda n°® 39 tem o mesmo objetivo da Emenda n° 10,
que altera a autorizacdo para que a Unifo repactue as
condigdes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Tesouro Nacional ao BNDES, que tenham a TJLP como
remuneragdo, desde que esses financiamentos ja néo
estejam programados ou aplicados como fonte de recursos
em operagOes de crédito do BNDES.

A Emenda n°® 40 propde que operacdes de apoio financeiro
com prazo médio inferior a cinco anos poderdo
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros
prefixada, sem corregdo pelo 1PCA; vincula o
financiamento com a TLP a4 NTN-B dos prazos de um,
dois, trés, cinco, sete e dez anos; e altera o redutor a ser

proposto pelo Ministério da Fazenda, limitando a 5% ao
ano.
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Em 7 de junho de 2017, fol eleito o Senador Lindbergh Farias
presidente da Comissdo Mista e, no dia 29 do mesmo més, foi designado o
Deputado Betinho Gomes para a relatoria da Comissao.

Em 20 de junho de 2017, foi prorrogado por sessenta dias o prazo
de vigéncia da Medida Provisoria pelo Ato do Presidente da Mesa do
Congresso Nacional n® 34, de 2017, nos termos do art. 10, § 1°, da Resolucao
n® 1/2002-CN.

Em 5 de julho de 2017, foi aprovado o Requerimento n® 1, do
Deputado Betinho Gomes, propondo a realizag@o de audiéncias publicas para
debater a matéria.

Em 12 de julho de 2017, foi realizada audiéncia pliblica com a
presenca dos seguintes convidados: Fabio Giambiagi, Superintendente da
Area de Planejamento e Pesquisa do Banco Nacional do Desenvolvimento -
BNDES; Antonio Corréa de Lacerda, Coordenador do Programa de Estudos
Pés-Graduados em Economia Politica da PUC-SP; Ernani Teixeira Torres
Filho, Professor de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro -
UFRJ; Mario Bernardini, Diretor Executivo de Competitividade e Economia
Estatistica da ABIMAQ; Femando Figueiredo, Presidente-Executivo da
Assoclagdo Brasileira da Industria Quimica - Abiguim; Jodo Manoel Pinho de
Mello, Chefe da Assessoria Especial de Reformas Microecondmicas do
Ministério da Fazenda; Tiago Couto Berriel, Diretor de Assuntos
Internacionais do Banco Central; Ana Carla Abrio Costa, Socia da Oliver
Wyman Consultoria; Beny Parnes, Economista-Chefe e Diretor da SPX
Investimentos e representante dos acionistas minoritarios do Conselho de

Administragdo do Banco do Brasil; ¢ Vinicius Carrasco, Professor da PUC-
RJ.

Participaram da 2" Audiéncia Publica, no dia 8 de agosto:
Mansueto de Almeida, Secretario de Acompanhamento Econémico do
Ministério da Fazenda; José Ricardo Roriz Coelho, Diretor do Departamento
de Competitividade e Tecnologia da Federagdo das Industrias do Estado de
Sdo Paulo — FIESP; Roberto Ellery, Professor de Economia da Universidade
de Brasilia — UNB: Venilton Tadini, Presidente-Executivo da Associa¢do
Brasileira da Infraestrutura e Industrias de Base — ABDIB; Thiago Leone
Mitidieri, Presidente da Associagdo dos Funcionarios do Banco Nacional de
Desenvolvimento — BNDES; Samuel Pessoa, Professor de Economia da
Fundagao Getiulio Vargas — FGV; Leonardo Ribeiro, Economista, Assessor do
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Industria de Maquinas ¢ Equipamentos — ABIMAQ (representante da
Confederagdo Nacional da Industria — CNI); Felipe Rezende, Professor de
Economia da Hobart and William Smith College (EUA); e Otavio Ribeiro
Damaso, Diretor de Regula¢do do Banco Central do Brasil.

Por fim, em 9 de agosto de 2017, o Deputado Betinho Gomes
apresentou relatorio para votagdo na Comissdo Mista.

I1 - ANALISE

A esta Comissdo Mista incumbe a tarefa de apreciar a matéria
quanto ao exame da admissibilidade da constitucionalidade, juridicidade e
técnica legislativa; da admissibilidade financeira e or¢amentaria; e quanto ao
mérito, conforme especificado na Resolugdo n” 01, de 2002, do Congresso
Nacional.

11.} — Admissibilidade

Preliminarmente, conforme exposto acima, cumpre-nos exame da
admissibilidade da constitucionalidade e juridicidade da matéria. Nesse
aspecto, conforme especificado por comando cristalino do art. 62 da
Constituigdo Federal de 1988, medidas provisorias devem apenas ser editadas
em caso de relevincia e urgéncia, ou seja, devem ter carater de
excepcionalidade e ndo de uso irrestrito. Caso contrario, o Poder Executivo
estaria assumindo papel inequivoco de legislador, de reserva mormente
parlamentar, e haveria clara subversdo de clausula pétrea basilar do Direito
patrio, o principio da Separagdo dos Poderes, também expresso em sua
literalidade pelo inciso IIT do § 4° do art. 60 da “Constitui¢io Cidada”.

Sob a otica de tal analise prévia, ja ndo sobrevive a MPV n® 777,
de 2017, que nitidamente ndo atende ao requisito de urgéncia, conforme
explicaremos a seguir.,

Ora, urgéncia € sindnimo de iminéncia. daquilo que demanda
necessidade imediata de agir. Ndo obstante, a MPV em voga define que a
nova taxa de juros, TLP, apenas tera vigéncia no dia primeiro de janeiro de
2018, ou seja, mais de oito meses apés sua edicdo. Ademais, tal taxa
demorara ainda mais cinco anos, de gradual conversfo, até que seus valores
sejam definidos de acordo com o novo célculo proposto. A propria Exposigéo




suave”. Sendo assim, pergunto: Como € possivel ter urgéncia e necessidade
de aplicagdo imediata algo que s6 comegara a valer de fato quase um ano
depois, que demorard mais cinco para atingir seu proposito inicial, € que ainda
propde uma transigio suave?

No estudo de logica matematica, um argumento consiste em uma
sequéncia de premissas capaz de levar a uma conclusdo. Se considerarmos
validas as premissas de que: (i) todas medidas provisorias devem ser urgentes;
(ii) urgéncia estd intrinsecamente relacionada a imediatez, o que ¢ oposto do
que se entende por periodo de transi¢do suave; e (iii) a MPV em analise ndo
tem aplicagdo imediata, resta clara a conclusdo de que a MPV n°® 777 nfo ¢
urgente. Afinal, trata-se de teratologia logica nitida, proposta supostamente de
forma urgente, cuja agdo demorara tanto para se tornar efetiva.

Inclusive, o Supremo Tribunal Federal (STF) ja se manifestou
quarito ao tema. No julgamento da Ac¢io Direta de Inconstitucionalidade
(ADI) 2.213-MC, o relator Ministro Celso de Mello afirmou que “[...] a
crescente apropriagdo institucional do poder de legislar, por parte dos
sucessivos Presidentes da Replblica, tem despertado graves preocupagoes de
ordem juridica, em razdo do fato de a utilizagdo excessiva das medidas
provisorias causar profundas distor¢des que se projetam no plano das relagoes
politicas entre os Poderes Executivo e Legislativo. Nada pode justificar a
utilizagio abusiva de medidas provisorias, sob pena de o Executivo, quando
ausentes razdes constitucionais de urgéncia, necessidade e relevancia
material, investir-se, ilegitimamente, na mais relevante fun¢fio institucional
que pertence ao Congresso Nacional, vindo a converter-se, no ambito da
comunidade estatal, em instincia hegemdnica de poder, afetando, desse
modo, com grave prejuizo para o regime das liberdades publicas e sérios
reflexos sobre o sistema de checks and balances. a relagdo de equilibrio que
necessariamente deve existir entre os Poderes da RepUblica. A edicdo de
medidas provisorias, pelo presidente da Republica, para legitimar-se
juridicamente, depende, dentre outros requisitos, da estrita observincia dos
pressupostos constitucionais da urgéncia e da relevancia (CF, art. 62, caput).
Os pressupostos da urgéncia ¢ da relevancia, embora conceitos juridicos
relativamente indeterminados ¢ fluidos, mesmo expondo-se, inicialmente, 2
avaliagdo discriciondria do presidente da Repiblica, estdo sujeitos, ainda que
excepcionalmente, ao controle do Poder Judiciario, porque compdem a
propria estrutura constitucional que disciplina as medidas provisorias,
qualificando-se como requisitos legitimadores e juridicamente condicionantes
do exercicio, pelo chefe do Poder Executivo, da competéncia normatj ~_
primaria que lhe foi outorgada, extraordinariamente, pela CF.”




Portanto, é indubitavel que ha vicio constitucional intrinseco a
MPV em voga, que ja nasceu eivada de inconstitucionalidade, ndo atendendo,
assim, aos requisitos constitucionais exigidos para sua edi¢do. Sendo assim,
cumpre ao Congresso Nacional fazer valer seu dever constitucional e rejeitar
a matéria, a fim de preservar principios democraticos que sdo verdadeiros
pilares do ordenamento juridico brasileiro, tal qual o ja explicitado Principio
da Separagio dos Poderes.

I1.2 — Da Adequacao Financeira e Orcamentaria

O segundo crivo pelo qual deve passar uma Medida Provisoria
diz respeito a sua adequagdo financeira e orcamentaria.

Quanto ao tema, a Resolu¢@o do Congresso Nacional n® 1, de
2002, estabelece, em seu art. 5% § 1° que “o exame de compatibilidade e
adequacdo orcamentdria e financeira das medidas provisorias abrange a
analise da repercussdo sobre a receita ou a despesa publica da Unido e da
implicacio quanto ao atendimento das normas or¢amentarias e financeiras
vigentes, em especial a conformidade com a Lei Complementar n° 101, de 4
de maio de 2000, a lei do plano plurianual, a lei de diretrizes or¢amentarias e
a lei orcamentaria da Unido”.

Equalizagdo da taxa de juros consiste em espécie de subsidio
governamental dado aos produtores brasileiros, por meio do qual ¢ governo
cobre a diferenga entre a taxa de juros praticada no mercado financeiro e a
taxa efetivamente paga pelo produtor. Todavia, nao ha na EMI n° 36, de 2017,
qualquer justificativa e mengao a previsdo or¢amentaria para a equalizagdo de
juros autorizada pelo art. 16 da MPV, o que contraria, a nosso ver, a Lei
Complementar n® 101, de 2000. De fato, a chamada Lei de Responsabilidade
Fiscal exige que quaisquer agdes governamentais que aumentam despesa
sejam acompanhadas de estimativa do impacto orgamentario-financeiro no
exercicio em que deva entrar em vigor e nos dois subsequentes; além de
declara¢do do ordenador da despesa de que o aumento tem adequagio
or¢amentaria € financeira com a lei orgamentaria anual € compatibilidade com
o plano plurianual e com a lei de diretrizes orgamentarias.

Ao tentar sanar a falha exposta, a Emenda n° 16 do Deputado
Pedro Fernandes afirma que a equalizagdo das taxas dos financiamentos
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or¢amentarias especificas alocadas no Org¢amento Geral da Unido e que sera
enviado ao Congresso Nacional relatorio semestral das operagdes de
financiamentos. N2o obstante, tal Emenda fo1 rejeitada no parecer
apresentado pelo relator da MPV, sob o argumento de que seria
inconstitucional, por tratar de assunto alheio ao objeto da MPV. Ora, como
pode ser estranho & proposigdo tema que trate exatamente acerca do que trata
artigo original da norma? Se tal premissa for verdadeira, também ¢ a de que o
art. 16 da MPV n° 777 extrapola a matéria da medida, que versa acerca de
mais de um tema, o que, no minimo, fere a boa técnica legislativa.

Sendo assim, percebe-se que, além dos problemas de
constitucionalidade anteriormente discutidos, a MPV em analise também
possui inadequag¢des financeiras e or¢amentarias, por ferir diretamente a Lei
de Responsabilidade Fiscal.

I1.3 — Do Mérito

Acerca do mérito, novamente ndo resistem os argumentos do
Governo. Afinal, a premissa precipua da necessidade da MPV ja possui
inconsisténcias inerentes. Segundo a EMI que justificou a apresenta¢io da
norma, o que se espera da MPV, com a criagdo da TLP, ¢ a reducdo
substancial do subsidio implicito do Tesouro Nacional as operacdes de
financiamento concedidas por aquela instituigdo financeira, ao longo dos

ultimos anos, com impacto amplamente favoravel no resultado fiscal do
Governo Federal.

Todavia, o mesmo Governo que propds a MPV é o Governo que
afirma que as taxas de juros da economia continuardo a cair substancialmente
nos proximos anos, conforme inimeras declaracées do Ministro da Fazenda,
Henrique Meirelles, e do Presidente do Banco Central, Ilan Goldfajn, ambos
subscritores da EMI supracitada. Ademais, o Presidente da Republica, Michel
Temer, disse no Encontro Nacional de Comércio Exterior (Enaex), realizado
no dia 9 de agosto no Rio de Janeiro, que a Taxa Selic devera estar em 7,5%
a.a. at¢ o fim de 2017. Sendo assim, considerando que o argumento do
proprio Governo ¢ valido, antes mesmo da entrada em vigor da TLP, prevista
apenas para janeiro de 2018 e ainda com um prazo de cinco anos para integral
implementac¢ao, a taxa basica de juros da economia praticamente ja equivalerd
a praticada pela atual TILP, o que demonstra a desnecessidade e, novamente,
a total falta de urgéncia da MPV proposta.
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Outra questdo inevitavel diz respeito ao impacto negativo da
Medida Provisoria na economia. Ndo a toa a Federacdo das Industrias do
Estado de Sdo Paulo (Fiesp) se posicionou veelnentemente contra a matéria.
De acordo com pesquisa realizada pela entidade, a criacdo da TLP provocara
reducdo significativa na intencdo de investimento. Das empresas
entrevistadas, 66% deixariam de investir com crédito do BNDES nos
proximos dois anos, caso as propostas da MPV n° 777 sejam implementadas.

Além da Fiesp, se manifestaram contrariamente a proposicio a
Confederagdo Nacional da Industria (CNI), a Associagdo Brasileira da
Industria de Maquinas e Equipamentos (Abimag), a Associacdo Brasileira da
Industria Quimica (Abiquim), a Associa¢do Brasileira da Industria Elétrica e
Eletronica (Abinee), a Associagdo Brasileira da Infraestrutura e Indistrias de
Base (Abdib), enfim. todo o setor produtivo.

Caso a proposta passe no Congresso Nacional, o BNDES, cujo
principal escopo ¢ financiar o desenvolvimento do Brasil, passara a praticar
taxas similares a do mercado, perdendo a razdo de sua existéncia, 0 que seria
desastroso para nosso pais. Afinal, especialmente em tempos de crise, faz-se
de suma importancia o investimento do BNDES e de bancos publicos no
desenvolvimento nacional, uma vez que os ganhos econdmicos propiciados
por tais financiamentos sio muito superiores em termos de crescimento,
geraciio de emprego e renda do que os eventuais custos fiscais dos subsidios
praticados. Ndo obstante, infelizmente, os defensores da TLP sempre ignoram
completamente o enorme efeito multiplicador dos investimentos propiciados
pelo BNDES e seus impactos tanto na indistria quanto no consumo, impactos
inclusive fiscals, uma vez que o crescimento econdmico e industrial gera mais
receitas para o governo.

Para se ter uma ideia, o Brasil € um dos paises com as menores
taxas de investimento do mundo, apenas 15,6% do PIB, sendo que o BNDES
representa montante significativo disso. Entre 1996 e 2016, os desembolsos
do banco representaram 2,5% de todo o PIB e 13,1% da formacdo bruta de
capital fixo do pais, que mede o quanto as empresas aumentaram os seus bens
de capital, ou seja, aqueles bens que servem para produzir outros bens. Séo
basicamente mdquinas, equipamentos e material de construgidc. Tal indicador
¢ importante porque mede se a capacidade de produgdo do pais esta crescendo
e também se 0s empresarios estdo confiantes no futuro.

que o mercado privado assuma o financiamento das empresa
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completamente equivocada, uma vez que ndo existe mercado de crédito
desenvolvido em nosso pais. Sendo assim, na pratica, o que ocorrerd, em caso
de aprovacdo da TLP, sera alta ainda maior nos juros cobrados no
financiamento privado, o que continuard a promover verdadeira
desindustrializagdo ¢ retrocesso econdmico no Brasil. A queda do Produto
Interno Bruto (PIB) e do investimento em nosso pais vem caindo
vertiginosamente nos ultimos anos. As estratégias utilizadas pelo atual
Governo claramente ndo estdo obtendo sucesso na recuperag¢do da economia.
Para complicar ainda mais o cenario, a criagBo da TLP significa um
desestimulo ainda maior ao investimento, desemprego generalizado e a total
impossibilidade de recuperagio da economia. Portanto, os unicos vitoriosos
com o 1im dos estimulos do BNDES sédo os bancos privados.

Outro ponto em que peca a MPV diz respeito ao fato de esta
tornar o preco do crédito do BNDES proé-ciclico, eliminando a possiblidade de
ser usado em situagdes de crise, como ocorrido em 2008, quando sua agio
gerou enormes efeitos positivos para a economia brasileira. De tal modo, o
Brasil deixa de ter importante instrumento no incentivo a economia em
momentos recessivos, ja que o novo método de calculo proposto pela TLP
apenas reproduz as caracteristicas conjunturais do mercado.

Ainda, considerando que os principais paises do mundo
estimulam seu setor produtivo e industrial, com o fim da TILP o Brasil se
posiciona na contramdo do mercado internacional, o que torna impossivel a
competi¢do das empresas nacionais em tal esfera. Na Alemanha, por exemplo,
o KfW, maior banco de desenvolvimento do pais, dispde de diversos
instrumentos que o permite operar com condigdes diferenciadas. O KfW capta
em mercados maduros (com taxas de juros historicamente baixas e estaveis),
contando com aval do Tesouro alemfo em suas operacdes. Diferentemente do
Brasil, possui imunidade tributéria total e nfo esta obrigado a seguir o Acordo
de Basiléia (o que lhe confere flexibilidade adicional).

Em suma, ante todo o exposto, podemos concluir que o
financiamento pablico de longo prazo € crucial para apoiar o investimento na
produgdo e infraestrutura no Brasil e que nfo existe substituto de curto prazo
eficaz parz o seu papel na economia nacional. Assim, linhas de financiamento
nos moldes da TJLP s@o fundamentais para viabilizar investimentos a taxas
compativeis com a rentabilidade esperada dos empreendimentos e garantir

alguma seguranga juridica ¢ econdémica de médio e longo prazo para os
investidores.




I1.4 A falicia da questio fiscal

Nas consideragdes quanto aos pressupostos constitucionais de
relevancia e urgéncia, o relator aceita os argumentos da exposicio de motivos

da MP, essencialmente focados nas supostas implicacdes fiscais positivas da
MP:

- MP "busca a reversdo do déficit primdrio de mais de 2,5%
do PIB para um superdvit primdrio suficiente para estabilizar a
divida ™,

- MP “insere-se no quadro de outras reformas que buscam
reverter a acelera¢do da divida publica’;

1

- A medida “é indispensavel para melhoria dos resultados
fiscais”.

Como evidéncia dos problemas fiscais decorrentes do atual
arranjo institucional que a MP se propde a destazer, na secdo "Impacto sobre
as contas publicas", especialmente figura ¢ tabela nas paginas 32 e 33, o custo
fiscal da TJILP-BNDES alcancaria a cifra de R$ 284,7 bilhdes de subsidios
entre os anos de 2007 e 2016.

Chama a aten¢do que na andlise do impacto fiscal nenhuma
men¢3o € feita aos beneficios fiscais da estrutura que se procura desmontar.
Estamos diante de inegavel desbalanceamento na apreciacio da matéria.
Entretanto, a necessidade de pesar custos com beneficios fiscais é elementar
para que se confirme ou ndo se o impacto fiscal da estrutura TJL.P-BNDES é
tal que sua supressdo possa beneficiar as contas publicas.

Note-se que estamos abstraindo de todas consideragdes nio
fiscais nesse momento. N&o estamos entrando no mérito de que, ainda que o
sistema tivesse impacto fiscal negativo, sua contribuicio em outras
dimensdes, para o crescimento econdmico, aumento de produtividade, entre
outros, poderta compensar um eventual impacto {iscal negativo. A critica ndo
¢ de que o relator ndo faga essa analise, mas que do ponto de vist
estritamente fiscal, sua analise € incompleta. 'Qc_gess
o)
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O impacto fiscal de uma politica ou de um arranjo institucional
pode ser negativo ou positivo. Se de fato o impacto fiscal do arranjo TJLP-
BNDES ¢ negativo como pressupde o relator, os custos s@o maiores que 0s
beneficios {fiscais, ou seja, o sistema apresenta um custo fiscal liquido
positivo. De outro modo, o impacto fiscal seria positivo (custos menores que
beneficios fiscais) e teriamos um custo fiscal liquido negativo.

A partir da defini¢do de termos apresentiada, deve ser dito que o
relator comete o seguinte erro: assume que o impacto fiscal do arranjo TILP-
BNDES ¢ negativo, sem demonstra-lo, uma vez que considera apenas o custo
fiscal do arranjo TILP-BNDES ¢ desconsidera seus beneficios fiscais. Como
iremos demonstrar, ao considerarmos os beneficios fiscais derivados do
arranjo TJLP-BNDES, ficara claro que seu impacto fiscal é positivo ou que
seu custo fiscal liquido é negativo.

Antes de apresentarmos essa proposi¢do, vale explorar uma outra
critica ao voto do relator, pois ela ajuda a entender o que estd por tras da
agenda da qual a MP 777 faz parte. A critica refere-se a apreciacdo limitada
dos determinantes da divida bruta, sugerindo que o0 BNDES e a TILP sdo os
grandes responsaveis pelo crescimento recentz da divida bruta. Ou seja,
mesmo que o Impacto fiscal do arranjo TILP-BNDES fosse negativo, seria

importante comparé-lo com outros fatores que contribuem para explicacdo da
dindmica da divida publica.

Nio ha duvida que a preocupagdo do relator estd com os
subsidios associados 4 TILP e ao BNDES, em particular com os subsidios
implicitos, pois esses ultimos " afetam o montante da divida bruta do setor
publico, mas ndo o resultado primario” (p. 31) e, referindo-se implicitamente
a divida bruta "a redugfo dos subsidios implicitos contribuird para reduzir a
taxa de crescimento da divida publica, diminuindo os superdvits primarios
necessarios para o controle da dindmica da divida, com menor pressio sobre
0s gastos sociais e a necessidade de receita tributaria” (p. 35).

Fosse realmente o proposito do relator advogar a MP 777 pelos
seus efeitos sobre a trajetéria da divida bruta, ndo deveria estar no bojo da sua
discussdo  consideragdes sobre o impacto fiscal das operagdes
compromissadas do Banco Central? Nido deveria haver alguma consideragio
sobre qual € a contribuigdo do que o relator chama de subsidios implicitos
associados ao BNDES, vis-a-vis, o custo das opera¢des compromissadas
sobre a taxa de juros implicita do Setor Publico?
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Todavia, como observa o professor Pedro Paulo Zahluth Bastos
do Instituto de FEconomia da UNICAMP:

"Embora aumentem a divida publica bruta, as operacdes
compromissadas do Banco Central néo sdo criticadas pelos
economistas vinculados direta ou indiretamente aos bancos comerciais
e outras organizagoes financeirvas privadas que costumam criticar o
aumento da divida publica bruta. Alids. eles costumam criticar
propostas para substitui-las por alternativas muito menos custosas
(para as contas publicas) e igualmente eficazes, como a regulacdo da
industria de fundos financeiros para alongar o prazo da demanda de
titulos publicos (Lopreato, 2014); ou a proposta do economista-chefe
para a América Latina da Standard & Poor, Joaquin Cottani (2015), de
"conversdo em reservas de liquidez minimas remuneradas a taxa
inferior aquela do mercado parte do estoque de 'repds' que hoje fazem
os bancos com o BCB". Se um objetivo declarado da politica de
austeridade fiscal realizada no Brasil em 2014 era manter a avalia¢do
Javordvel (grau de investimento) perante as agéncias de classificagdo
de risco, por que ndo atender ao conselho do economista que chefia a
avaliagdo da economia brasileiva na principal das agéncias?"
(BASTOS, P.P.Z., 2016, Crescimento da divida plblica e politica
monetaria no Brasil (1991 - 2014), p. 27).

Se "a MP se insere no quadro de outras reformas que buscam
reverter a aceleragdo da divida publica" como diz o relator, qual dessas
reformas trata de explorar "alternativas muito menos custosas (para as contas
publicas) ¢ igualmente eficazes” as operagBes compromissadas?

Os erros do relator ndo revelam apenas sua tendenciosidade, mas
indicam a real natureza do que se pretende com a MP 777: aproveitar a crise
para tocar uma agenda de reformas cuja origem independe totalmente da atual
crise. A crise é apenas uma oportunidade de for¢ar que essa agenda de
supostas "reformas necessarias". Pretendem convencer o enfermo em estado
grave, que o amargor do remédio € garantia da sua eficacia.

42518838 %

5

Na verdade, as reformas estdo na agenda do sistema financeiro e =
de seus intelectuais orgdnicos faz tempo e ha indicios claros de falta de
COmpromisso mesmo com os objetivos declarados na MP 777, sem entrar no
mérito da importancia real desses objetivos.
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Nesse sentido, confirmando que a retforma propugnada pela MP
777 nada tem a ver com a atual crise, mesmo no seu diagndstico oficial de
crise fiscal motivada pela gastanca desenfreada. deve ser mencionado o fato
de que a MP 777 ¢ simples operacionalizagdo de parte da reforma defendida
pelo economista do setor financeiro Persio Arida em texto publicado pela
Casa das Garcas em maio de 2005 (Texto para Discussido n. 8, Mecanismo
Compulsorios e Mercado de Capitais: proposta de politica econdmica).

Nesse artigo Pérsio Arida propde quatro reformas nos
mecanismos de poupan¢a compulséria da Caixa Econémica e do BNDES: na
precificagéo do crédito, governanca, gestio estatal e eliminagio de distor¢des
alocativas. Voltaremos ao tema das outras reformas mais a frente, mas sobre a
precificagdo a semelhanga com a proposta da TLP € completa. Arida propde
"determinar a TJLP de acordo com o sinal enviado pelo mercado sobre a
taxa de juros de longo prazo em reais vigente em titulos do Tesouro
Nacional". A época, por seja por consideracdes de quais eram os titulos do
Tesouro que estavam disponiveis no mercado, seja por detalhes apurados
mais recentemente, quanto ao prazo médio do financiamento do BNDES,
Arida propunha titulos de 10 anos, em contraste com os 5 anos estipulados
pela TLP, e indexados ao IGPM, em contraste com o IPCA definido na TLP.
Trata-se da mesma proposta com adaptagdo de detalhes. O artigo de Arida
advoga varias vantagens da proposta de precificagdo, mas, pasmem, ao
contrario do voto do relator e dos defensores na imprensa e nas audiéncia
publicas da MP 777, em nenhum momento destaca seu impacto fiscal. Sem
davida que aqui reside uma das razdes fundamentais pelas quais o artigo de
Arida, que the garantiria a paternidade da TLP, foi mantido distante do debate
pelos defensores da MP 777: o artigo contém um componente de honestidade
intelectual que € inconveniente e inoportuno para os defensores da TLP.
Voltaremos a outros exemplos de honestidade intelectual no artigo de Arida
que ndo encontram eco no voto do relator, bem como nos artigos e
pronunciamentos dos defensores da TLP.

QOutro fator inconveniente do artigo original de Persio Arida é
que nele podemos contemplar a reforma completa que os defensores da MP
777 querem realizar nos esquemas de poupanca compulsdria. Os
reformadores atuais, por uma questdo de estratégia e de forma totalmente ndo
transparente, apenas querem nos apresentar uma primeira parte do que esta
em Jogo. E ndo se constrangem de afirmar como aparece no voto do relator,
que a reforma "ndo traz nenhum dispositivo que possa diminuir a relevincia

da atuagio do BNDES ou ameagar seu papel como banco
desenvolvimento" (p. 53).



O que fica escondido na argumentagdo em defesa da MP 777, é
transparente no artigo de Arida. Além da precificagdo por taxas de mercado, a
proposta de Arida prevé também mudancas na gestdo do FAT. Ao invés de
confiar na administrag@o dos recursos dos fundos pelo BNDES, Arida sugere
"leildes em que instituicdes financeiras privadas competiriam pela aplicagéo
dos recursos do FAT ou do FGTS em sectores ou atividades pré-selecionados.
Essas modificagdes atenuariam os efeitos do monopolio exercido pela CEF e
pelo BNDES e reduziriam o escopo de pressdo dos grupos de interesse".
Finalmente, Arida defende, em nome de atenuar "distor¢des alocativas
causadas pelos mecanismos de financiamento compulsoério”, "zerar a aliquota
do PIS" com o propdsito de "cessar novos aportes de recursos para o FAT".
N&o ha diavida de qual € o horizonte de longo prazo dos proponentes da MP
777: desmontar o FAT e o BNDES.

Retomemos a consideragdo de custos e beneficios fiscais da
TILP-BNDES. Lembre-se que o custo fiscal associado a TILP-BNDES,
segundo o relator, é de R$ 284 bilhoes.

Em primeiro lugar, a analise dos custos fiscais superestima os
custos do sistema. Em audiéncias publicas e artigos de jornal José Roberto
Afonso, Felipe Salto, e o Senador José Serra, convicentemente argumentaram
que dada a ordenacdo juridica do pais, mais especificamente, a Constituicdo
Federal, ndo faz sentido calcular o subsidio associado ao FAT uma vez que os
recursos repassados ao BNDES nfo tém aplicagdo alternativa. Para ficar
claro, a MP 777 ndo propde, € nem poderia propor, uma alteracdo na
Constituigio. Lsse raciocinio nfo envolve nenhuma revolugdo da "teoria
econdmica”, como chegaram a argumentar na audiéncia piblica no Rio de
Janeiro, mas apenas a consideragio mais comezinha de que a analise

econdmica precisa ser feita considerando as restrigoes legais vigentes em cada
pais.

Recalculando o custo fiscal, chegamos ao valor de R$ 2024
bilhdes de subsidios (284,7-82,4) em dez anos.

Se esse ¢ o montante que corresponde ao custo fiscal, qual € o
beneficio fiscal correspondente do arranjo institucional TJLP-BNDES?
Qualquer parlamentar ou cidadfo interessado ficara intrigado em descobrir
que ndo ha mencdo ao beneficio fiscal do BNDES nos inimeros artigos na
imprensa, bem como nas apresentacdes em audiéncias publicas, dos
defensores da TLP, a despeito de toda prioridade dada por eles 4 quesid
fiscal. Nesse sentido, dado a convergéncia do relator com o grup
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defende a TLP, ndo € um acidente que ele nfo tenha feito nenhuma
consideracdo a respeito.

O BNDES paga impostos e distribui dividendos para seu
acionista unico que € a Unido. Nao sdo todos bancos de desenvolvimento que
pagam impostos ou distribuem dividendos para seu controlador, vide o caso
do KfW, o banco de desenvolvimento da Alemanha. Note-se adicionalmente
que a consideracdo desses itens ndo envolve qualquer hipdtese ou modelo,
mas a mesma contabilidade com que se calculou o custo fiscal. As
informagdes sdo de facil acesso. No caso especifico do relator ndo ha
desculpa para ndo ter considerado essas informagdes uma vez que constam do
"livro verde" do BNDES (tabela 2.7, pagina 63) com o qual foi presenteado
publicamente pelo presidente do BNDES, Paulo Rabello de Castro na
audiéncia publica no Rio de Janeiro. Segundo informagdo divulgada pelo
proprio relator, isso aconteceu antes dele se debrucar sobre a tarefa de
escrever seu voto. Deve-se também destacar que na segunda audiéncia em
Brasilia o tema foi tratado pelo representante da AFBNDES,

Dada a auséncia de um tratamento do tema € de se perguntar:
qual € a heresia ou erro de apontar que os beneficios fiscais devem ser
considerados numa analise do impacto fiscal do BNDES? Afinal de contas o
BNDES paga impostos e distribui dividendos para scu acionista Gnico que € a
Unido. Como veremos mais adiante, nao s3o todos bancos de
desenvolvimento que pagam impostos ou distribuem dividendos para seu
controlador, vide o caso do KfW, o banco de desenvolvimento da Alemanha.
Note-se adicionalmente que a considerac@o desses itens ndo envolve qualquer
hipétese ou modelo, mas a mesma contabilidade com que se calculou o custo
fiscal. As informagoes sdo de facil acesso. No caso especifico do relator nio
ha desculpa para ndo ter considerado essas informagdes uma vez que constam
do "livro verde" do BNDES (tabela 2.7, pagina 63) com o qual foi
presenteado publicamente pelo presidente do BNDES, Paulo Rabello de
Castro na audiéncia publica no Rio de Janeiro. Segundo informacio divulgada
pelo proprio relator, isso aconteceu antes dele se debrucar sobre a tarefa de
escrever seu voto. Deve-se também destacar que na segunda audiéneia em =—
Brasilia o tema foi tratado pelo representante da AFBNDES.

Atualizados a valores de 2016, total pago pelo BNDES de 2007 a
2016 correspondeu a R$ 153.2 bilhdes em reais de 2016. Note-se que isso
corresponde a mais da metade do custo fiscal apontado pelo relator.
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Apenas as duas consideragoes acima, retirar do custo fiscal o
FAT e incluir os beneficios fiscais na forma de dividendos e tributo pagos
pelo BNDES, chegamos a um custo fiscal quase 6 vezes menor do que o
sugerido pelo voto do relator. Ao invés dos RY 284,7 bilhdes o custo fiscal
reduz-se a R$ 49,2 bilhdes em dez anos. Podemos apreciar esse niimero, total
de subsidio ao investimento, num pais com baixissima taxa de investimento,
tomando como referéncia alguns nimeros apresentados pelo proprio relator.

Todavia, uma analise mais profunda do impacto fiscal do
BNDES tem que avangar no terreno das hipoteses econdmicas, para além do
debate meramente contabil. Os investimentos financiados pelo BNDES geram
pagamentos de impostos do setor privade ligado ao atendimento dos
investimentos. Se incluirmos na conta esses impostos, sob hipoteses

extremamente conservadoras, veremos que a operacio do BNDES gera um
beneficio fiscal liquido.

A memoria de célculo ¢ apresentada no apéndice do voto.

Segue uma explicagdo das principais hipodteses assumidas.
Partindo-se dos desembolsos do BNDES, contabilizou-se apenas a proporgao
desses que tem como finalidade financiar investimentos (formag¢do bruta de
capital fixo) pois é a Unica destinacdo do desembolso para que temos o0s
parametros necessarios para uma analise mais detida. Ou seja, excluiu-se todo
desembolso do BNDES que esta voltado para financiamento de exportagdes,
apolo a administragio pulblica, fus@o/aquisicdo, capital de giro,
internacionalizacdo e mercado de capitais. A média penderada da participagéo

do desembolso com destino para investimento nos 10 anos considerados foi
de quase 80% (0,78).

Para evitar dupla contagem do pagamento de impostos, os
desembolsos para financiamento de investimentos foram transformados a

precos basicos, o que implica numa redugdo de quase 20% do valor dos
desembolsos para o investimento.

Desse montante considerou-se apenas a parte do investimento
que ndo teria ocorrido nido fosse a agdo do BNDES. Assumiu-se que um
coeficiente de adicionalidade de menos de um quarto (1/4), ou seja, fez-se a
hipotese conservadora de que para cada R$ 1,00 de desembolso para
investimento produtivo do BNDES, menos de R$ 0,25 sfo de investimentos
que ndo ocorreriam sem o apoio do banco. Para dar alguma referéncia
como € baixo o indice utilizado, em um dos estudos citados no votg
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relator, que serd examinado mais adiante, o menor valor encontrado para o
coeficiente de adicionalidade, especificamente no caso do PSI (Programa de
sustentagdo do Investimento), foi de 0,58 em 2010.

Finalmente, usou-se uma aliquota de imposto de apenas 25%,
menor que a carga tributaria de 35%, considerando-se as especificidades do
setor produtor de bens de capital, ou seja, considerou-se a carga tributdria
incidente sobre bens de capital.

Sob essas hipdteses, mostra-se que, apenzs no "setor de produgio
de bens de capital”, o apoio do BNDES gerou, nos 0ltimos 10 anos, quase R$
70 bilhoes a valores de 2016. Computando esse valor no impacto fiscal total
do BNDES chegamos a um beneficio liquido de R$ 20,6 bilhdes nos tltimos
10 anos.

QOutra consideragdo ¢ necessaria para que se entenda o
significado do resultado a que chegamos. Nao foi considerado até o momento
qualquer andlise do impacto do investimento na renda da economia, ©
chamado efeito multiplicador. Se incluirmos uma anélise do impacto do
investimerito sobre a renda, o chamado efeito multiplicador, mesmo que a MP
tivesse poder de fazer uma revisio da Constituigdo, e o FAT fosse sujeito a
usos alternativos, o BNDES continuaria ndo gerando um custo fiscal liquido
positivo. Basta um muitiplicador de 0,64 — certamente o multiplicador do
gasto autdbnomo brasileiro é maior que isso, uma vez que esse valor s seria
possivel se a propensdo a importar fosse maior que a propensio a consumir e
o valor usual que se atribui ao multiplicador ¢ algo como pelo menos 1,3 —

para que mesmo considerando o "custo fiscal” do FAT, o custo fiscal liquido
do sistema TJLP-BNDES seja nulo.

Para concluir essa secdo, ¢ importante enfatizar o que foi dito no
seu inicio. A questdo fiscal envolvida na MP 777 ¢ mais do que uma simples
prioridade conceitual. De fato, ela ganhou o papel de fundamento para a
admissibilidade da MP. Os dois paragrafos no voto do relator que justificam a
relevincia e urgéneia da MP estdo exclusivamente calcados na questio do
impacto da MP sobre a divida pablica. Isso ajuda em grande medida a
entender a relutdncia em considerar mesmo a mais elementar medida de
beneficio fiscal do arranjo TILP-BNDES. Os resultados apresentados nessa
se¢do nao apenas desfazem o argumento mais importante apresentado pelo
relator em defesa da MP 777, como reforgam as consideragdes apresentadas
anteriormente de que a MP 777 ndo atende aos critérios de urgéncia e
relevancia. A exposigdo de motivos da MP e os argumentos do relatgf,




amarraram as justificativas de admissibilidade ao julgamento de mérito sobre
o impacto da MP sobre a divida puablica, ao demonstrar que o impacto fiscal
do arranjo TJILP-BNDES nfo ocorre na diregao imaginada pelo relator, caem

parte da sua defesa de mérito e completamente sua justificativa para
admissibilidade.

I1.5 A questio da transpareéncia

O relator considera que "os subsidios implicitos associados a
TILP s3o escamoteados, ao ndo constarem do Orcamento Geral da Unifo e,
portanto, ao nio se submeterem ao escrutinio da sociedade, pelo exame do
Legislativo.” (p. 35). Duas coisas sdo misturadas aqui. De um lado a questio
da determinagdo quantitativa do subsidio e de outro a questdo da
transparéncia quanto a utilizagdo do subsidio.

Duas observagdes sobre essa visio.

Em primeiro lugar, o montante do subsidio implicito dado pela
diferen¢a entre Selic e TILP € hoje prerrogativa de um lado do Conselho
Monetdrio Nacional, CMN, que determina a TILP e ¢ formado pelo Ministro
da Fazenda, o Ministro do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo e o
Presidente do Banco Central do Brasil e de outro lado pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom) que determina a Selic e ¢ forrnado pelo Presidente e
demais membros da Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil. E dificil
entender a assimetria de tratamento que se concede a Selic e a TJLP. Critica-
se a ultima por ser discriciondria, esquecendo-se¢ de mencionar que com mais
razdo pode ser dito que a primeira ¢é discriciondria.

Em controle das duas taxas a autoridades econdOmicas
governamentais tem um poder de coordenacdo da politica monetaria e
crediticia que recentemente vem sendo buscada em paises do primeiro mundo

como comentou o professor Felipe Rezende na terceira audiéncia putblica.

poder da politica monetaria.




A visdo de que a quantidade de subsidio derivada da é algo que
deve ser determinado no Congresso perde for¢a quando demonstra-se que o
resultado lquido do subsidio ndo drena recursos do or¢amento, mas adiciona
recursos a ele como vimos na se¢do anterior.

Um banco de desenvolvimento tem que ser capaz de gerar
"rendas" que estimulem agdes do setor empresarial que sejam consideradas
desejaveis ao pais a luz de uma estratégia de desenvolvimento. Bancos de
desenvolvimento precisam ser capazes de gerar essas rendas e serem
sustentavels financeiramente. Os arranjos que permitem isso variam muito
entre paises e na histéria de cada pais.

O seguinte panorama extraido de uma nota técnica do BNDES
llustra a diversidade das configura¢des institucionais dos Bancos de
desenvolvimento (Nota técnica APE/DEPEQ — outubro de 2015):

"A variedade de estruturas institucionais dentre os BDs no
mundo é notavel. Alguns BDs, como o italiano e o francés, sio gestores de
depositos de poupanga e, por isso, possuem fontes de financiamento estavel e
que, necessariamente, precisam de garantia do governo.

No caso alemdo, o BD tem tanto beneficios diretos quanto
indiretos. Além de ndo pagar impostos nem dividendos, os seus titulos
emitidos tém garantia soberana, o que reduz seu custo de captacio. Como

beneficio direto, o BD recebe recursos do orgamento para programas
especificos.

O BD japonés, além de ser enquadrado constitucionalmente
como companhia de interesse publico e, por isso, ser isento de impostos,
possul garantia estatal explicita nas suas obrigacdes e recebe recursos fiscais
para a suz operagdo. O China Development Bunk emile a maioria de seus

titulos para os bancos locais e, nesse caso, existe garantia estatal.
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Ademais, por serem instituicdes publicas, em momentos de
dificuidades ou expansio das atividades, o Estado pode optar por aumentar o
capital do banco, configurando um beneficio direto ao BD. Isso aconteceu
recentemente com o banco chinés, que teve um aumento de capital de US$ 48
bilhdes do Banco Central para expandir suas atividades.

Outro ponto a destacar € que mesmo que os BDs ndo recebam
diretamente recursos fiscais, muitas vezes estes acessam uma variedade de
fundos institucionais. Isso € marcante na Espanha e na Coréia do Sul."

No Brasil o arranjo institucional envolve a poupanca
compulsoria (FAT) e uma precificacdo administrada do crédito de longo
prazo (TJLP). E a solugiio que o pais encontrou para suas especificidades,
entre elas, o passado de inflagdo alta e de taxas de juros excepcionalmente
altas desde a estabilizacdo. A MP 777 se propde a desmontar um dos pilares
do modelo brasileiro, a precificagdo administrada, e nido coloca nada no lugar.
Mais precisamente, pretende substituir a fonte de concessdo de renda do
BNDES, dada pelo diferencial entre TIJLP e Selic, por alocagdes
orcamentarias que deveriam ser aprovados pelo Congresso Nacional. Segundo
os defensores da TLP isso seria mais transparente.

A primeira questio que pode ser colocada sobre esse argumento
€ que em outros paises que possuem Bancos de desenvolvimento e nos quais
ndo ha reputagio de falta de transparéncia, como é o caso da Alemanha, seu
arranjo institicional, como apresentado acima, € tal que seu Banco de
Desenvolvimento, o KfW, possui fontes asseguradas de renda independente
do Congresso Nacional alemi3o. A MP 777 carece de modelos internacionais
quando adota seu posicionamento radical de submeter ao Congresso a decisdo
quanto a alocagdo e montante de subsidio segundo as regras do orgamento.

No entanto o relator afirma que :

"A proposi¢do em exame busca apenas eliminar o mecanismo
incomum de concessdo de empréstimos pelas instituigdes financeiras ofiefgiso 3
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— dentre as quais, o BNDES — a taxas de juros inferiores ao custo de
endividamento do Tesouro Nacional." (p. 53)

Ora se o proposito cra esse bastaria adotar um dos varios
modelos apresentados acima. Por que ndo conceder isen¢io fiscal ao BNDES
e livra-lo da necessidade de distribuir dividendos como ocorre com o KfW na
Alemanha? Se o o arranjo TILP-BNDES ¢ especifico do Brasil, e como
dissemos anteriormente € porque esses arranjos respondem a problemas
especificos nacionais, muito mais anémalo sera submeter o BNDES a uma de
determinacdo de subsidios pelo Congresso Nacional.

A ideta de criar uma estrutura institucional dotada de recursos
asscgurados para planejar e distribuir esses recursos segundo uma estratégia
de desenvolvimento € a esséncia de um Banco de Desenvolvimento. E dificil
ndo suspeitar que ao retirar de seu Banco de desenvolvimento essa

prerrogativa, ndo esteja associada a ideia de desmantelar essa estrutura
institucional.

Historicamente a criagdio do BNDES foi baseada no
reconhecimento da necessidade da continuidade dos estimulos para projetos
de longo prazo que considerava-se que ndo podiam ficar ao sabor das
vicissitudes conjunturais do or¢amento nacional. Nio é dificil entender a
economicidade desse procedimento: imagine-se os sérios prejuizos, ptblicos e

privados que decorreriam da descontinuidade no apoio a atividades do longo
prazo.

Em um ano estimula-se a instalacio de parques edlicos no

Brasil, no ano seguinte esse apoio € suspenso por contingenciamento
orcamentario.

De fato, a experiéncia recente do BNDES com aporte
org¢amentario néo € alvissareira, para dar apenas um exemplo, que se revisite a
malograda experiéncia do FGPC (Fundo de Garantia de Promogdo
Competitiva). O Fundo visava garantir MPMEs, ampliando o acesso de
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empresas ao mercado de crédito. Na primeira vez que o sistema precisou dos
recursos do Fundo, por questdes de contingenciamento or¢amentdrio, esses
nédo estavam disponiveis. O sistema alimentou o Fundo com prémios, quando
1a bem, quando da época de vacas magras precisou-se do suporte do fundo,
dele nada foi obtido. Para o BNDES voltar a trabalhar com fundo de garantias
para MPMEs levou-se anos. O estrago de reputagio ainda esta presente.

Quanto a transparéncia da atual forma de apoio, note-se que as
destinagdes de recursos ptblicos ao BNDES estfio definidas na Constitui¢io e
os aportes do Tesouro ao BNDES foram concedidos na forma de lei. Ou seja,
as duas principais fontes de funding do BNDES foram debatidas no
Congresso Nacional. Trimestralmente o BNDES apresenta um Boletim
detalhado com informagdes sobre a aplicagdo dos recursos dos aportes do
Tesouro. Finalmente, sobre o montante do subsidio concedido, o relatorio do
deputado Betinho Gomes que aponta para os R$ 284, 7 bilhdes, examinado na
secdo anterior, ¢ mais um testemunho de que nio h4a nenhum mistério
envolvido em sua determinagio.

Num estudo sobre praticas de transparéncia internacional,

conclui assim uma nota técnica do BNDES (Nota técnica APE/DEPEQ —
outubro de 2015):

"Quando analisadas as préticas internacionais de transparéncia
dentre os BDs, verifica-se que o BNDES esta na vanguarda nas suas
atividades, inclusive no segmento de exportagdes. Todas as informagdes que
ndo sdo legalmente protegidas sdo disponibilizadas espontaneamente para a
sociedade, através de ferramentas online e relatdrios periédicos. Ainda, o
BNDES estda exposto, assim como outros BDs, a legislagio de
confidencialidade e sigilo bancério, o que limita o raio de a¢do da instituicdo
para prover algumas informagdes.

crédito
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E aqui é preciso abordar uma faldcia que tem ganhado espacgo: de
que o BNDES s6 empresta dinheiro a grandes empresas e uma maior
participagéo do setor privado levaria a uma "democratizagdo” do crédito no
Brasil. Apresentou-se um grafico em uma das audiéncias que foi amplamente
circulado em midia social que apontava uma participagdo de 80% de apoio do

BNDES a grandes empresas, comparado a um apoio de 36% do Bradesco a
grandes empresas.

Em primeiro lugar, isso somente poderia ter algum significado se
os bancos privados conseguissem fazer operagdes semelhantes as do BNDES,
alcangando empresas de menor porte. Esse claramente ndo € o caso. O
BNDES apoia por exemplo infraestrutura e exportagfo, atividades que por
caracteristicas estruturais tendem a ser dominadas quase que exclusivamente
por grandes empresas. Esses setores sdo apoiados pelo BNDES
historicamente pois sfo considerados vitais para o desenvolvimento
econdniico. Se o governo entender que esse ndo é o caso e determinar que o
BNDES nio apoie esses setores, o Banco vai ter que se submeter e deixar de
apoid-los. Mas o entendimento até hoje € de que esses setores sdo meritérios.
Excluindo as operagbes de exportacdo e infraestrutura os desembolsos do
BNDES de 2011 a 2016 mostram uma diviso entre grandes ¢ as MPMEs
(médias, pequenas e micro empresas) esta na casa dos 50%.

E aqui também € importante entender que empresas de menor
porte recorrem ao sistema de crédito em geral com demanda de capital de giro
¢ menos de investimento.

A estatistica usa na comparagido do BNDES com outros bancos
privados também ignora que o BNDES esta concentrado no longo prazo e em
investimentos, enquanto os bancos comerciais estio focados no financiamento
de capital de giro. De fato, usando a mesma base de dado que serviu para
fazer a comparagdo do BNDES com bancos privados indica que praticamente

€ inexistente nos bancos privados empréstimos de mais de cinco anos de
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maturidade. [sso ndo deveria ser uma surpresa, uma vez que essa ¢ a base do
argumento pela TLP em relacdo a poténcia da politica monetaria.

Em segundo lugar, nas comparacdes que tem sido feitas foram
desconsiderados os apoio do BNDES via cperagdes indiretas. Ao nio
considerar essas operagdes, que ocorrem com funding do BNDES e sob
orientacdo de suas politicas operacionais, mas sob administragio de risco dos
bancos comerciais, subestima-se o apoio do BNDES a MPMEs e superestima-
s¢ o apoio de bancos comerciais. As operacdes indiretas correspondem a
quase metade dos desembolsos do BNDES e cerca de dois tercos desses
desembolsos sfo destinados a MPMEs.

Em terceiro lugar, as comparagdes apresentadas excluem da
carteira dos bancos privados suas operagdes com pessoas juridicas no
exterior. No caso do Bradesco, que foi utilizado para comparacio, a maior
propor¢do de sua carteira, 36%, esta exatamente voltada para apoiar essas
pessoas juridicas no exterior. Ainda que os dados do Banco Central nio

informem o porte dessas empresas, é dificil imaginar que os dados se refiram
a MPMEs.

Conclusio, se excluirmos operagdes de infraestrutura e
exportagdes da carteira do BNDES, ainda que o Banco continue operando
com uma carteira que envolve investimentos ¢ os bancos comerciais uma
carteira exclusivamente de capital de giro, a participagio de MPMEs na
carteira de bancos privados é menor do que na do BNDES. Nio ha razdo
nenhuma para se acreditar que a participagdo do setor financeiro privado
conduzira a qualquer democratizag¢io do crédito no Brasil.

E interessante observar que ainda que a analise comparativa entre
BNDES e bancos privados, quanto ao apoio por porte de empresa tenha sido
contestada nas audiéncia, o relator simplesmente desconsiderou a contestacio
¢ manteve a andlise da Fazenda em seu voto.



Escondido no final do voto, o relator reconhece parte da
limitagdo da andlise que é feita sobre o apoio do BNDES em termos de porte
de empresas:

"A concentracdo dos financiamentos publicos subsidiados nas
empresas de maior porte e com maior facilidade de acesso aos mercados
privados de crédito poderia, é verdade, ser justificada se os empréstimos a
juros reduzidos tivessem a contrapartida de maiores Investimentos em
projetos com elevado retorno social."(p. 62)

De fato, esse reconhecimento estda na base do trabalho do

BNDES, da seu envolvimento em setores que séo estruturalmente dominados
por grandes empresas.

No entanto, com base em um artigo, o relator se convence de que
: "Esta possibilidade, no entanto, também foi refutada pela analise empirica."
A andlise empirica aqui considerada no artigo de Bonomo, ¢ uma analise
estatistica. As limita¢des das conclusdes desse estudo sdo colossais. Em
primeiro lugar, como todo estudo econométrico deveria amadurecer para que
suas conclusdes fossem confirmadas. Essa ndo seria a primeira vez que um
estudo economéirico seria contestado por ndo levar todas as corretas varidveis

de controle, em conta, ou ma especificar as fun¢des matemadticas assumidas
na suas contas.

Mais importante as evidéncias empiricas nfo se prestam apenas a
analises estatisticas. Em varias disciplinas, prefere-se o estudo de casos
concretos exatamente quando o que estd em discussdo ¢ carregado de
informag¢des complexas. Em administracio de empresas, por exemplo, presta-
se mais atengfo a esses estudos de casos do que a analises estatisticas para
diversas finalidades. No campo da analise do desenvolvimento, alguma das
maiores autoridades dedicam-se a esses estudos de caso.
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vai querer fazer: quais foram os casos em que o BNDES nio fez diferenga?
Por que durante todo voto do relator ndo se faz mencdo a nenhum caso
concreto de sucesso ou de fracasso da atuacdo do BNDES? Se fosse feito,
poderia-se debater com a sociedade e nfo exigir dela que se submeta ao
argumento de autoridade de uma aplicacdo de uma andlise estatistica
absolutamente nao transparente.

Por outro lado, néo ¢ dificil apontar varios casos de intervengdo
do BNDES em que a crucialidade de sua atuacgiio foi fundamental. Vejam-se
0s casos recentes do estabelecimento da industria edlica, dos avangos no setor
de farmaco, na consolidagfio a Embraer, e tantos outros apresentados no livre
verde do BNDES, por exemplo.

[1.3.2.4 A falsa promessa da desconcentra¢do regional na
cortcessdo de crédito

O argumento do relator nessa se¢do ¢ impressionante. Ele aponta
a concentragdo da carteira do BNDES na regifio sudeste. Ndo a compara com
a participacdo do PIB das diversas regides, néc considera o historico do
BNDES. E para completar promete que havera desconcentragdo se a MP 777
for aprovada.

Néao ha argumentacdo, analise, mas apenas uma promessa
baseada na fé no mercado. Triste que isso seja proferido por um deputado
provindo de uma das regides que precisa de expansdo de crédito.

Esperavamos que aqui haveria espago para uma contribui¢do mais substantiva
de Betinho Gomes.

O historico do BNDES mostra o esfor¢o no passado recente de se

tentar ampliar por exemplo a participagdo da regido nordeste no desembolso
do banco.

Mais importante, a reforma que se implementa com a MP 777 ao
pressionar as margens do BNDES provavelmente induzira um comportame

oo
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ainda mais focado na sustentabilidade financeira do Banco em detrimento dos
objetivos de fomento.

O que deveria ser feito é uma analise da concentragico regional,
um exame da evolucdo dessa carteira e cobran¢a de que o Banco enfrentasse
com mais prioridade o tema.

[1.3.2.8 A falacia da "Maior eficiéncia da politica monetaria”

O voto do relator argumenta que a participagdo do crédito
dirigido no estoque do crédito é uma das razdes para baixa eficacia da politica
monetaria -- uma medida do quanto variagdes na taxa de juros de curto prazo
pelo Banco Central afetam a taxa de inflacdo - uma vez que ela restringe a
influéncia da Selic sobre o total das operagdes de crédito e portanto sobre a
demanda agregada e ulteriormente sobre a inflagdo. Os criticos da TLP
argumentaram reiteradamente que ndo é o estoque que seria relevante para a
influéncia da taxa de juros, mas o fluxo de crédito. E a participag@o do crédito
dirigido no fluxo ndo é quantitativamente relevante para explicar a falta de
influéncia da taxa de juros. O relator confrontou o Banco Central sobre o tema
na primeira audiéncia, mas ignorou a resposta: seu voto reproduz o argumento

de que o estoque de crédito dirigido é o responsavel pela baixa eficacia da
politica monetaria.

Mas se tomarmos a resposta do Banco Central em consideracao a
questdo poderia ser resumida assim: a demanda por investimento produtivo,
todo ele financiado pela TJLP, ndo contribui com o combate da inflagdo, no
sentido de que quando a taxa de juros sobe a demanda por investimento ndo
diminui como deveria. Em prol da transparéncia, o argumento da eficacia da
politica monetaria deveria ser apresentado dessa forma daqui por diante. Uma

serie de questdes sdo sugeridas se abordamos a questao desse ponto de vista:

1. Num pais com um problema cronico para aumentar sua
taxa de investimento ¢ uma politica monetaria focada exclusivamente na

estabilidade de pregos, reagindo abruptamente em face a uma quantidade dg——mx
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fatores exdgenos, como choques de preco por conta de fendmenos climaticos,
crises internacionais, etc., um mecanismo que protege o investimento em
relacdo ac consumo, pode ser tdo danoso assim? Ndo seria o contrario,
submeter o investimento a essa influéncia da taxa ds juros ndo deterioraria
ainda mais 0 ambiente macroecondmico brasileiro?

2. o investimento produtivo tem um cardter dual: ao mesmo
tempo que ¢ demanda sobre a capacidade produtiva existente, ¢ também
geracfio de nova capacidade produtiva. Do ponto de vista do combate a
inflagdo de demanda, a contribui¢do do investimento com gerador de
capacidade produtiva, nio compensaria sua aludida nfo contribuicdo ao
combate enquanto componente da demanda?

3.  Com poder de determinar a taxa de longo prazo e a de
curto, o atual arranjo institucional permite que a TJLLP seja fixada no nivel
desejado pelas autoridades econdmicas. Por que essas autoridades néo fixam a
TILP no patamar adequado para o combate da inflagdo?

Talvez ainda mais importante que todas consideragdes acima ¢
discutir se o canal de transmissio da politica monetiria no Brasil,
particularmente numa situagdo de recessdo como a atual, ¢ mesmo via
demanda agregada. Vdrios 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 cambio. Seja porque o canal de crédito ndo funciona no
Brasil, e existe uma série de candidatos para explicar o ndo funcionamento do
canal de crédito, desde a manutengdo de titulos indexados a Selic, até a
propria limitada participac@o do crédito na economia. Se esse for ¢ principal
mecanismo de transmissdo, o BNDES nfo joga nenhum papel na redugfo da
eficacia da politica monetaria e a TLP, nfo obstante seu potencial destrutivo

para o desenvolvimento, é uma futilidade do ponto de vista de combate a
inflagéo.

11.7 A falsa promessa de reducio da taxa de juros da
economia
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Sobre essa se¢édo vale o confronto com o artigo original de Persio
Arida. Arida reconhecia ao final de seu artigo, quando tenta fazer um balango
do impacto de suas propostas ¢ conclui que elas @ “aumentariam o custo de
novos empréstimos tanto da Caixa Econdmica Federal quanto do BNDES”.

Na sua visdo isto ocorreria em paralelo a uma reducdo da taxa de juros de
CUrto prazo.

Um progndstico menos roseo do que pretendem vender os
defensores da MP 777. Que ndo ha confianga de que a reducio da taxa de
juros sera alcan¢ada para a economia ¢ evidente também na inclusdo do artigo
14 pelo relator. Se é verdade que vai haver essa redugdo, por que proteger
MPMESs por cinco anos de seus efeitos? Ndo ha nada no voto do relator que
motive uma atitude cautelosa como sugere o artigo 14.

I1.8 A falécia da ""Previsibilidade™

Com a TLP a taxa de juros de longe prazo torna-se mais volatil.
Além da volatilidade da taxa de cdmbio, o empresario que contemple uma
decisdo de investimento de longo prazo em ativos reais no Brasil, tera que
considerar também a incerteza de uma taxa de juros mais "nervosa". E curioso
que esse tema seja controverso. Igualmente curioso € que uma das poucas
modificagdes introduzidas na MP 777 pelo relator seje justamente propor uma
forma de atenuar a volatilidade da TLP fazendo um média de trés meses de
um dos componentes da taxa (do componente real da NTN-B). Note-se que
nédo ha nada no voto que justifique a proposta da alteragdo. Ou seja, o voto do
relator ndo considera a questdo da volatilidade, muito menos a aponta como
um problema. Ainda que tenha se exibido em audiéncias por varios criticos da
MP 777 o grafico que mostra o historico da TLP, caso a taxa ja estivesse em
vigor, nenhum defensor da TLP apresentou ou mesmo considerou esse

historico. Como o voto do relator adota exclusivamente a visdo dos

defensores da TLP, ele também nfo apresenta esse grafico. Resultado: para
quem lé o voto do relator a proposta de modificagdo ¢ um completo mistério.
O proprio Ministro da Fazenda Henrique Meirelles, parecia desconsiderar a
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Castro, que "o governo teve o cuidado de estabelecer na MP 777 que a
fixacdo da TLP sera com base em uma média de trés meses da NTN-B"
(Valor Economico, 11/07/2017). Na verdade, o governo nio teve esse cuidado
aludido pelo Ministro da Fazenda, essa é uma proposta de modificacdo do
relator.

11.9 Sim, o fim do BNDES, em prestacoes

Como vimos anteriormente o plano Arida, a proposta de reforma
do sistema de poupanga compulsoria no Brasil, ¢ muito explicito no seu
impacto sobre 0 BNDES. Trata-se de acabar com o FAT, precificar o crédito
segundo o mercado. Persio Arida, Claudio Haddad, ex-presidente do
INSPER, e tantos outros economistas proximos 20s que hoje propde a MP
777 s&o muito claros sobre o que pensam em relagdo ao futuro do BNDES.

Ao contrario do que afirma o Voto do Relator a MP 777 afeta
profundamente o BNDES e compromete a sua atuagio como Banco de
Desenvolvimento. A MP retira os instrumentos que o BNDES possui para
cumprir seu papel sem propor nenhum mecanismo compensatério alternativo.
Mas o relator acha que € uma tolice imaginar que a MP 777 seja parte de um
processo de desmantelar o BNDES. Acredite se quiser.

I -VOTO

Em face do exposto, votamos pela rejeiciio da Medida Provisoria
n® 777, de 2017.

Sala da Comissio,
i
&
é/ PR RS e

LY L. e e
PR




AN

VOTO EM SEPARADO

Perante a COMISSAO MISTA DA MEDIDA
PROVISORIA N° 777, DE 2017, sobre a respectiva
Medida Provisoria, que institui a Taxa de Longo Prazo
- TLP, dispde sobre a remuneragdo dos recursos do
Fundo de Participacido PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha
Mercante e da outras providéncius.

Autor: Senador JOSE SERRA

1 - RELATORIO

Submete-se ao exame desta Comissdo Mista, nos terimos do art. 62,
§ 9°, da Constitui¢do Federal (CF), bem como do art. 2°, caput, da Resolugéo n°
1, de 2002-CN, a Medida Provisoria (MP) n® 777, de 2017, que institui a Taxa
de Longo Prazo - TLP, dispde sobre a remuneragdo dos recursos do Fundo de
Participacdo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador e do Fundo da
Marinha Mercante e da outras providéncias.

O Poder Executivo submeteu a analise do Congresso Nacional a
MP n°® 777, de 26 de abril, que “institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, que
dispde sobre a remuneragdo dos recursos do Fundo de Participagio PIS-Pasep,
do Fundo de Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e da
outras providéncias”.

A seguir, uma sintese da MP se faz necessdria para uma
compreensdo democratica da proposta e das emendas que foram apresentadas
pelos nobres Senadores e Deputados no prazo regimental.

Em seu art. 1°, a proposta estabelece que, a partir de 1° de janeiro de
2018, a remuneracdo dos recursos do Fundo de Participa¢do PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo da Marinha Mercante
(FMM) passa a ser a nova Taxa de Longo Prazo (TLP), em vez da atual Taxa de

Juros de Longo Prazo (TJLP), nos casos de financiamento concedido
institui¢des financeiras federais.
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A TLP sera apurada mensalmente, composta pela variagdo do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), apurado ¢ divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e por uma taxa de
juros prefixada. Como previsto no §1° do art. 1°, a nova taxa de juros prefixada
sera a vigente na data de contratac@o da operacio e sera estabelecida de acordo
com o disposto no art. 2°, aplicada de forma uniforme por todo o prazo da
operagao de financiamento.

Prevé-se, também, no §2° que aqueles recursos dos Fundos acima
mencionados repassados as instituigdes financeiras oficiais federais em
operagdes de financiamento, enquanto ndo aplicados, serdo remunerados, pro
rata die, pela taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic) para titulos pablicos
federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil, ou por outra taxa que
legalmente venha a substitui-la. Esta taxa de remuneragdo serd descontada de
percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, nfo podendo
superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano (§ 3° do art. 1°).

Na hipotese de ser verificado inadimplemento de parcela da
operagdo de financiamento contratada, a institui¢do financeira devera remunerar
0S recursos, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos para 0S recursos
aplicados na forma do caput, pelo prazo de até sessenta dias, contado da data de

vencimento contratada, conforme o esquema de pagamento contratado (§ 4° do
art. 1°).

A TLP ndo se aplicara aos recursos dos Fundos utilizados em
operagdes de financiamentos de empreendimentos e projetos destinados a
produgdo ou a comercializagdo de bens e servicos de reconhecida insergio
internacional, cujas obrigagbes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em dolar norte-americano ou em euro, as quais observario o
disposto no art. 6° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996 (§ 6° do art. 1°).

Por outro lado, as operagdes de financiamento de empreendimentos
e projetos destinados & produgfo ou a comercializagdo de bens e servicos de
reconhecida inser¢do Internacional, cujas obriga¢des de pagamento sejam

denominadas e referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas
pela TLP (§ 7° do art. 1°).

Em seu art. 2° a MP prevé que a taxa de juros prefixada tera
vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-calendario, e sera
apurada mensalmente a partir da estrutura a termo da taxa de juros das Not
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Tesouro Nacional - Série B - NTN-B para o prazo de cinco anos. Seré aplicado a
esta taxa um fator de ajuste que convergira linearmente para um, em ajustes
anuais, no prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018 (§ 1° do
art. 2°).

Dessa forma, o § 2° prevé que o primeiro fator de ajuste serd
definido de maneira que a taxa de juros prefixada, acrescida da expectativa de
inflagdo para os doze meses subsequentes a sua fixagdo, resulte em valor igual &
Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP vigente em 1° de janeiro de 2018. Isso
significa que a TLP nfo sera diferente da TILP, mas que ira gradualmente se
distanciando.

O art. 3° prevé que a TLP e o seu fator de ajuste serdo calculados de
acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

O art. 4°, mantendo a regra atual, determina o recolhimento ao FAT
da remuneragdo dos recursos aplicados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico ¢ Social (BNDES), semestralmente, até o décimo
dia util do més subsequente ao seu encerramento, no valor correspondente a

TLP, limitada a seis por cento ao ano, capitalizada a diferenca que nfo for
devolvida.

Por sua vez, o § 1° do mesmo art. 4° prevé que o0 BNDES recolhera
ao FAT, mensalmente, at¢ o décimo dia Gtill do més subsequente ao seu
encerramento, o valor correspondente a remuneragdo dos recursos nio aplicados
e remunerados pela Selic. O § 2° apenas dispGe sobre o envio dos extratos das
movimentagdes didrias dos recursos pelo BNDES, mensalmente, ao Conselho
Deliberativo do FAT (Codefat).

Os art. 5° e 6° tratam do recolhimento da remuneragio dos recursos
ao FAT e ao Fundo de Participagiio PIS-Pasep pelo BNDES, nos prazos legais,
conforme a previsdo ja estabelecida na legislacdo.

O art. 7° estabelece a segregacdo dos recursos pelas instituicdes
financeiras federais por modalidade de remuneraco.

De acordo com o art. 8°, a remuneragio dos recursos do Fundo de
Participagdo PIS-Pasep, do FAT e do FMM, aplicados pelas institui¢des
financeiras oficiais federais em operagdes de financiamento contratadas até 31




de dezembro de 2017, permanece regida pela Lei n® 9.365, de 1996. Ou seja, os
recursos contratados até dezembro de 2017 continuam remunerados pela TJLP.

J4 o pardgrafo Unico do mesmo art. 8° estabelece que a
renegociacdo, a composi¢io, a consolidagéo, a confissdo de divida e os negocios
assemelhados, referentes as operagGes de que trata o caput, que importem em
prorrogacdo do prazo original ou acréscimo do saldo devedor mediante a
liberagdo de novos recursos, ficardo sujeitos a nova forma de remuneragdo
prevista nos arts. 1° e 2°, baseada na TLP.

O art. 9° estabelece que ficarfo sujeitos a nova forma de
remuneragdo os recursos do FAT aplicados em depdsitos especiais nos termos
do art. 9° da Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990, destinados a programas de
investimento que estimulem a geragdo de emprego e renda, cujos critérios de
aplicagdo serfio estabelecidos pelo Codefat.

O art. 10 autoriza a Unifo a repactuar as condi¢des contratuais dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que tenham a
TILP como remuneragdo, com o objetivo de adequar a remuneragdo dos
referidos financiamentos ao disposto na Medida Provisoéria.

Para atender ao disposto no caput do art. 10, a MPV prevé no § 1°
que as referidas repactuagOes deverfo considerar as seguintes remuneragdes
sobre os saldos dos financiamentos de que trata o caput:

i) a TLP para operacdes de financiamento contratadas entre o
BNDES e seus tomadores a partir de 1° de janeiro de 2018;

11)  ataxa média referencial do Sistema Especial de Liquidagio e
de Custodia - Selic, ou outra taxa que legalmente venha a
substitui-la, para os recursos nfo aplicados pelo BNDES em
operagdes de financiamento a seus tomadores, descontada de
percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda,
nio podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao
ano; e

i) a TILP, para os demais recursos. No § 2° prevé que o
BNDES encaminhard ao Ministério da Fazenda os extratos
das movimentagdes diarias dos recursos oriundos dos
financiamentos e os relatdrios gerenciais dos recy




aplicados, com periodicidade e demais especificagdes
definidas em conjunto pelas referidas institui¢des. No § 3°,
autoriza a alteracdo do cronograma ¢ dos prazos de

pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e
o BNDES.

O art. 11 veda, a partir de 1° de janeiro de 2018, a contratagdo de
operagdes que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as seguintes

hipé6teses:

iii)

operagdes de hedge;

operacdes de financiamento que tenham obtido o
reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de
crédito das institui¢gdes financeiras oficiais federais por
comité de crédito ou 6rgdo congénere até 31 de dezembro de
2017;

operagdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos de
infraestrutura, objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha
sido publicado até 31 de dezembro de 2017;

operagdes de financiamento indiretas, por meio de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto
as Institui¢des financeiras oficiais federais até 31 de
dezembro de 2017;

operagdes realizadas por meio do Cartdo BNDES que tenham
sido autorizadas em seu Portal de Opera¢fes até 31 de
dezembro de 2017. Nos casos das hipoteses Il a V, os
recursos dos Fundos serfo remunerados pela TILP. Além das
ressalvas nos casos I a V mencionados, conforme prevé o §
2°, a vedagéo disposta no art. 11 nfo afasta a aplicagio da
TILP nas finalidades previstas em legisla¢io especifica.

O art. 12 admite que a TLP podera ser utilizada em operagdes
realizadas nos mercados financeiro e de valores mobilidrios, nas condicdes
estabelecidas, respectivamente, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissio de
Valores Mobiliarios.




Para se coadunar com a legislago vigente, o art. 13 da MP altera o
art. 7° da Lei n°® 8.019, de 11 de abril de 1990; o art. 14 altera o art. 2° da Lei n°
0.365, de 16 de dezembro de 1996; e o art. 15 altera o art. 35 da Lei n° 10.893,
de 13 de julho de 2004.

A seu turno, o art. 16 altera o art. 7° da Lei n® 10.849, de 23 de
mar¢o de 2004, para autorizar equalizagio das taxas dos financiamentos
realizados no ambito do Profrota Pesqueira, tendo como parimetro de
remuneracdo a que fazem jus os recursos do FMM, no caso de operacdes
contratadas com base no referido Fundo; ou aquela de que trata o art. 2° da Lei
n® 10.177, de 12 de janeiro de 2001, no caso de operagdes contratadas com base
em recursos dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte e Nordeste.

O art. 17 traz a clausula de vigéncia, que prevé que a MP entra em
vigor na data de sua publicagdo, produzindo efeitos tmediatos quanto ao art. 3°,
que trata da metodologia da TLP, e em 2018, quanto aos demais dispositivos.

Por fim, o art. 18 revoga o art. 3° e 0s §§ 5°e 7° do art. 9° da Lei n°
8.019, de 11 de abril de 1990, e o art. 3° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de
1996.

Encerrado o prazo regimental, foram apresentadas 40 (quarenta)
emendas 4 Medida Provisérta, de autoria dos Senhores Parlamentares: Deputado
Federal Jerénimo Goergen (1); Senadora Vanessa Grazziotin (2 a 11); Senador
Flexa Ribeiro (12 a 14); Senador Acir Gurgacz (15); Deputado Federal Pedro
Fernandes (16); Deputado Federal Sergio Vidigal (17 e 18); Deputada Federal
Luciana Santos (19 a 24); Deputado Federal Carlos Zarattini (25 a 31);
Deputado Federal Alfredo Kaefer (32 a 35); Senadora Gleisi Hoffmann (36 a
38); Senador Lindbergh Farias (39 a 40). Em sintese, elas pretendem:

e Emenda n° I vincula a TLP & metade da expectativa de variacio do PIB e
revoga o fator de ajuste da convergéncia da TLP & TJLP.

¢ Emendan® 2 vincula a TP ao prazo médio ponderado do financiamento e
a estrutura a termo das NTN-B dos vérios periodos emitidos em vez de a
NTN-B de cinco anos.

e Emenda n° 3 incorpora cldusula de compensacéo financeira ao credor nos
contratos referenciados em TLP, para evitar a prerrogativa de pagamento
antecipado pelo devedor.




Emenda n°® 4 vincula a TLP a NTN-B dos prazos de um, dots, trés, cinco,
sete e dez anos.

Emenda n°® 5 vincula a metodologia de calculo da TLP com cada prazo e
modalidade aplicavel.

Emenda n® 6 altera o fator de ajuste da convergéncia da TLP & TILP para
o prazo de dez anos em vez dos cinco anos propostos pela MPV.

Emenda n° 7 propde que operagdes de apoio financeiro com prazo médio
inferior a cinco anos poderiio alternativamente ser contratadas com base
em taxa de juros prefixada, sem correcio pelo IPCA.

Emenda n® 8 aumenta o redutor que o Ministério da Fazenda podera
conceder para 5% a.a., que podera ser aplicado para todas as operacoes de
apoio financeiro contratadas no periodo de sua vigéncia.

Emenda n® 9 aumenta o rol das operag¢des que poderdo continuar a usar a
TILP, conforme o enquadramento do Conselho Monetéario Nacional.

Emenda n° 10 altera a autorizagdo para que a Unido repactue as condi¢des
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao
BNDES, que tenham a TJLP como remuneragdo, desde que esses
financiamentos ji ndo estejam programados ou aplicados como fonte de
recursos em operacoes de crédito do BNDES.

Emenda n°® 11 institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD).

Emenda n® 12 vincula os valores a serem ressarcidos as Empresas
Brasileiras de Navegacdo a Selic.

Emenda n°® 13 trata da decadéncia ao direito ao produto do Adicional ao
Frete para a Renovagdo da Marinha Mercante (AFRMM) no caso de nio
utilizacdo dos valores no prazo de cinco anos.

Emenda n° 14 remunera pela Selic a Conta Vinculada do AFRMM.

Emenda n° 15 vincula a TLP ao prémio de risco EMBI+, apurado_eg
divulgado pelo J.P. Morgan, em vez do risco da NTN-B de cinco a




Emenda n® 16 prevé que a equalizagio das taxas dos financiamentos
realizados no ambito do Profrota Pesqueira dependera de dotagdes
orcamentarias € que serd enviado ao Congresso Nacional relatorio
semestral das operagdes de financiamentos.

Emenda n® 17 prevé o calculo da TLP a partir da estrutura a termo de

cinquenta por cento da taxa de juros das NTN-B para o prazo de cinco
anos.

Emenda n® 18 vincula a TLP ao IPCA e a um prémio de risco em vez da
NTN-B de cinco anos.

Emenda n° 19 também vincula a TLP para cada prazo e modalidade
aplicavel.

Emenda n® 20 suprime a autorizagdo para a alteragdo do cronograma e dos

prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o
BNDES. |

Emenda n° 21 também vincula a taxa prefixada que compde a TLP ao
prazo médio ponderado do financiamento.

Emenda n° 22 repete a Emenda n® 10.

Emenda n° 23 também vincula a TLP ao prazo médio ponderado de
vencimento do financiamento.

Emenda n° 24 vincula a TLP ao prazo médio ponderado de vencimento
das parcelas de principal na data de contratagfo, obriga a contratacdo com
a TLP vigente de prazo igual ou mais proximo do prazo médio ponderado
de vencimento do contrato e retira o IPCA previsto para o calculo da TLP
em operagdes com prazo inferior a cinco anos.

Emenda n° 25 suprime a revogagio dos §§ 5° e 7° do art. 9°, da Lei n°

8.019, de 11 de abril de 1990, que tratam da remuneragdo de depdsitos
especiais do FAT.




Emenda n° 26 suprime o art. 11 da MPV, que veda, a partir de 1° de
janeiro de 2018, a contratagdo de operagdes que tenham a TJLP como
referéncia.

Emenda n® 27 suprime o art. 3° da MPV, que trata do calculo da TLP pelo
CMN.

Emenda n° 28 suprime o art. 14 da MPV, que trata da metodologia de
calculo da TJLP pelo CMN.

Emenda n° 29 suprime o inciso 1l do art. 18 da MPV, que revoga o art. 3°
da Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996, que trata da utilizacdo da
TILP nos mercados financeiro ¢ de valores mobilidrios.

Emenda n°® 30 suprime a alinea “a” do inciso I do art. 18 da MPV, que
revoga o art. 3° da Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990, que trata da
remuneragao dos recursos do FAT.

Emenda n° 31 suprime o art. 1° da MPV.

Emenda n® 32 aitera a MPV para conceder mais prazo para
implementacdo da MPV.

Emenda n° 33 vincula a TLP & Selic e concede um prazo de dez anos para
a vigéncia plena do fator de ajuste.

Emenda n® 34 concede um prazo de dez anos para a vigéncia plena do
fator de ajuste.

Emenda n° 35 suprime do art. 1° ao 17 da MPV.

Emenda n°® 36 ajusta o fator da TLP para a metade e ainda concede um
prazo de dez anos.

Emenda n° 37 vincula a taxa prefixada da TLP ao prazo médio ponderado
de vencimento do financiamento a partir da estrutura a termo da taxa de

juros das Notas do Tesouro Nacional - Séric B - NTN-B para os prazos de
um, dois, trés, cinco, sete e dez anos.
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e Emenda n° 38 tem o mesmo objetivo da Emenda n° 3 de incorporar
clausula de compensagio financeira ao credor nos contratos referenciados
em TLP, para evitar a prerrogativa de pagamento antecipado pelo
devedor.

e Emenda n° 39 tem o mesmo objetivo da Emenda n°® 10, que altera a
autorizagdo para que a Unifo repactue as condicOes contratuais dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que
tenham a TJLP como remuneragéo, desde que esses financiamentos ja ndo

estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operagdes
de crédito do BNDES.

¢ Emenda n°® 40 propde que operagdes de apoio financeiro com prazo médio
inferior a cinco anos poderdo alternativamente ser contratadas com base
em taxa de juros prefixada, sem corre¢do pelo IPCA; vincula o
financiamento com a TLP a NTN-B dos prazos de um, dois, trés, cinco,
sete e dez anos; e altera o redutor a ser proposto pelo Ministério da
Fazenda, limitando a 5% ao ano.

Em 7 de junho de 2017, foi cleito o Senador Lindbergh Farias
presidente da Comissdo Mista.

Em 20 de junho de 2017, fo1 prorrogado por sessenta dias o prazo
de vigéncia da Medida Provisoria pelo Ato do Presidente da Mesa do Congresso

Nacional n® 34, de 2017, nos termos do art. 10, § 1°, da Resolugdo n°® 1/2002-
CN.

Em 29 de junho de 2017, foi designado o Deputado Betinho Gomes
para a Relatoria da Comissédo Mista.

Em 9 de agosto de 2017 fo1 apresentada a dltima versio do
Relatério do Deputado Betinho Gomes, no mérito, pela rejei¢io de todas as
emendas apresentadas a Medida Provisdria n° 777/2017; e pela aprovacio da
Medida Proviséria n° 777/2017, na forma de projeto de lei de conversio.

O texto apresentado pelo relator apresenta duas mudancas
relevantes.

A TLP correspondera a média aritmética simples das taxas para o
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Nacional - Série B — NTN-B, apuradas diariamente, dos trés meses que
antecedem a sua definicdo. Na proposta original, ndo havia sido proposta essa
média aritmética.

Incluiu-se, também, o art. 14 para estabelecer que, por pelo menos
cinco anos, a partir da publicagdo desta Lei, o BNDES mantera suas linhas
incentivadas para micro, pequenas e médias empresas, visando a estimular a
inovagdo e a renovagéo do parque produtivo.

11 - ANALISE

Em obediéncia 4 Resolugdo n° 1, de 2002-CN, em seu art. 5°, § 2°,
esta Comiss@o deve se pronunciar sobre o mérito da Medida Proviséria, ainda
que se manifeste pelo ndo atendimento dos requisitos constitucionats ou pela
inadequagfio financeira ou orcamentaria. Quanto ao mérito, o § 4° daquele
mesmo artigo estatui que a Comissdo podera emitir parecer pela aprovacgio da

Medida, total ou parcial; por alteragéo, por meio de projeto de conversdo; ou por
sua rejeicdo.

A proposta que apresento para votagio em separado tem como
objetivo alterar a Medida Proviséria — MP n°® 777, de 26 de abril de 2017, para
que a nova Taxa de Juros de Longo Prazo — TLP seja aplicada de maneira mais
restrita, sem comprometer a geracdo de emprego e de renda no pais. A nova taxa
proposta pelo Governo deve ser aplicada somente nos casos em que houver
emissdes de titulos publicos do Tesouro Nacional em favor do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES.

Proponho também mudangas que ampliario a transparéncia das
operagdes de financiamento realizadas com recursos publicos federais. Nesta
linha de atuagdo, em 2015, aprovei emenda que passou a exigir do Ministério da
Fazenda a publicagdo de relatorio evidenciando o impacto fiscal das operagdes
do Tesouro Nacional junto ao BNDES.

Tomo a liberdade de sugerir uma proposta alternativa aos nobres
colegas parlamentares tendo em vista minha experiéncia no assunto.

Durante a Assembleia Nacional Constituinte, em 1987, tive a
oportunidade de ser relator da comissdo que regulamentou os capitulos sobre
orcamento, tributacdo e finangas. Naquela oportunidade, me empenhei
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Fundos de Participagdes de Estados e Municipios, para os quais a comissio ja
havia alocado aumentos elevados de impostos. A este respeito nunca tive ilusdes
e mantive-me convicto de que o grosso do aumento adicional certamente seria
usado para financiar aumentos das despesas correntes, ndo de investimentos, de
prefeituras e governos estaduais.

Para o bem das contas publicas, acabou prevalecendo minha
proposta. O PIS-Pasep passaria a financiar o FAT, que cobriria o abono salarial
e o seguro-desemprego, bem como aplicaria 40% dos recursos no BNDES.
Nesta sistematica, o rendimento obtido serviria para capitalizar o patriménio do
FAT. Isso tudo ficou cravado no art. 239 da Constitui¢do e na lei 7.998, de 1990,

Foi assim que se criou no pais umas das mais potentes vincula¢ées
orgamentérias do nosso arcabougo institucional. E inegavel que o raio de
manobra na gestdo do orgamento é bastante comprometido pelas diversas
vinculagdes existentes no pais, mas, do ponto de vista econdmico, a vinculacio
do FAT para viabilizagdo de investimentos do setor privado € muito positiva.
Corresponde a uma poupanga publica obrigatéria para alavancar o crédito
voltado para o desenvolvimento econémico.

No seu inicio, a remunerag¢do do FAT correspondia a uma taxa fixa
somada a taxa de inflagdo. Com o Plano Real, a forte elevagdo dos juros reais
dos empréstimos contratados no BNDES em decorréncia da acentuada queda
das taxas de inflagdo motivou o entdo presidente do banco, Pérsio Arida, a
implantar a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que, ao longo dos anos, foi
composta por juros internacionais livres de risco, somados ao risco Brasil, mais
as metas de inflagéo (adotadas a partir de 1999).

Considerando esse historico, apresento a seguir as razdes pelas
quais a TILP deve ser mantida como a taxa de referéncia dos empréstimos do
FAT ao BNDES. Em seguida, me dedico aos motivos que justificam instituir a
TLP, adotando a metodologia sugerida pelo relator Betinho Gomes, para
remunerar 0s recursos provenientes de emissdo de titulos publicos do Tesouro
Nacional em favor do BNDES. Na sequéncia explicarei como e por que a
medida pode ser aperfei¢oada para ampliar a transparéncia das operacdes de
financiamento realizada pela Unifo com recursos publicos federais. Finalizo esta
andlise mostrando como podemos encerrar na legislagio brecha que permitiu a
inadequada relagdo do Tesouro com o BNDES, quando emissdes diretas de
titulos publicos foram obscuramente realizadas em favor do banco. Como disse
Roberto Campos em outro contexto, o Banco Central passou a operar co
gigold do Tesouro.
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A MP 777 cria a Taxa de Longo Prazo (TLP), em substituigdo a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), para remunerar os recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) e Fundo da Marinha Mercante (FMM) quando
emprestados ao BNDES para financiamento de investimentos voltados ao
desenvolvimento econdmico e a industria naval, respectivamente. O objetivo
dessa medida seria a redugdo dos subsidios implicitos e 0 aumento da poténcia
da politica monetaria.

No lugar de preservarem a fonte de recursos constitucional do
BNDES (o FAT) ¢ corrigirem os excessos cometidos com a transferéncia de
recursos do Tesouro para o banco, tanto a MP original quanto o relatério do
Deputado Betinho Gomes tratam essas duas fontes de maneira uniforme.

Tenhamos claro: 0 BNDES possui uma fonte de recursos garantida
pela Constituicido Federal de 1988, equivalente a 40% do FAT, fundo
alimentado pelas receitas do PIS/PASEP. A época da Constituinte, como ja
expliquel, havia um risco grande de que esses recursos fossem encaminhados
aos fundos de participagdo dos estados e municipios, que ja haviam absorvido
fatia importante dos impostos federais (Imposto de Renda e IPI).

O FAT passou a existir ¢ a absorver duas destina¢Bes no texto
constitucional: a) o pagamento do seguro-desemprego e do abono salarial; e b) o
financiamento de politicas de desenvolvimento, a cargo do BNDES. Essa € a

historia real da vinculagdo que, agora, pretende-se modificar pela MP 777.
Mudanca indevida, a meu ver.

Ao calcular o chamado custo de oportunidade pela mera aplicagio
da Selic aos recursos emprestados pelo FAT ao BNDES, a Secretaria de
Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda avalia que os subsidios
do FAT nos empréstimos do BNDES teriam atingido a cifra de R$ 70 bilhdes no
acumulado entre 2011 e 2016. Esse calculo assume como parimetro o custo de
endividamento do Tesouro (para simplificar, a Selic).

Esta ¢ a conta realizada: um real do FAT emprestado a TJLP
poderia ser usado para pagar divida puablica. Assim, o custo equivaleria a
diferenga entre a TILP e a Selic multiplicada por R$ 1. Na pratica, o Ministério
da Fazenda assume, tranquilamente, que a Constitui¢do poderia ser ignorada no
tocante a vinculagdo prevista no seu Art. 239. Equivoco deliberado ou
tecnicismo incompetente.
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O Ministério da Fazenda denota apreco pelo texto constitucional ao
afirmar que o “calculo do subsidio independe da boa ou ma vontade do 6rgio
responsavel por sua apurago (...) ¢ uma exigéncia do dispositivo constitucional
(Art. 165, § 6°) que determina que o Projeto de Lei Or¢amentaria Anual (PLOA)
seja acompanhado do demonstrativo de beneficios financeiros e crediticios,
contendo os subsidios concedidos pela Unifo a fundos e programas
governamentais”.

Ignora, porém, o Art. 239, § 1°, da mesma Constituigdo, a saber:

“Art. 239 A arrecadagdo decorrente das contribuigdes para o PIS,
criado pela Lei Complementar n® 7, de 7 de setembro de 1970, e
para o Programa de Formac&o do Patrimdnio do Servidor Publico,
criado pela Lei Complementar n® 8§, de 3 de dezembro de 1970,
passa, a partir da promuigagdo desta Constituigdo, a financiar, nos
termos que a lei dispuser, o programa do seguro-desemprego ¢ o
abono de que trata o § 3° deste artigo.

§ 1° Dos recursos mencionados no caput deste artigo, pelo menos
quarenta por cento serio destinados a financiar programas de
desenvolvimento econdomico, através do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social, com critérios de
remuneragdo que thes preservem o valor.” (Grifos nossos).

Ora, se ndo existe a possibilidade efetiva de pagar divida com os
recursos destinados ac BNDES, o objetivo de forcar o calculo acima citado é
assustar os parlamentares, sobretudo os membros da Comissdo da MP 777. Nio
se pode aplicar, neste caso, o conceito tedrico de custo de oportunidade, pois a
Constituigdo € clarissima a esse respeito.

De mais a mais, ¢ avangando no assunto, o cilculo teria de ser
diferente, considerando que, rigorosamente, a tributagdo de IR incidente sobre
os rendimentos da divida publica reduze seu custo liquide em 15%. Somente

essa indispensavel corre¢io metodoldgica reduz o valor do subsidio passado em
R$ 21 bilhGes.

Mas o erro maior do cdlculo apresentado pelo Ministério da
Fazenda ¢ utilizar o pior cenario, exatamente o que aconteceu durante os anos de
2009 a 2015, como pardmetro para o que ira ocorrer no futuro.
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Um exemplo ilustra esse ponto. Enquanto em 2015, a diferenca
bruta entre a Selic e a TJLP foi de 7,2 pontos percentuais, na situagdo presente,
em que a TILP é de 7% e a Selic é de 9,25%, a diferenga bruta caiu para apenas
2,25%, muito inferior ao observado nos anos recentes. Além disso, o custo de
oportunidade real deve ser calculado subtraindo-se a receita de IR que o governo
recebe sobre a rentabilidade dos titulos ptiblicos. Na verdade, para cada R$ 100
reais de juros pagos pelo governo, R$ 15 sdo devolvidos sob a forma de IR.
Observando-se essa circunstincia, a diferenga hoje observada €, na realidade, de
0,9%. Como se v&, nfio é possivel comparar o desempenho esperado do subsidio
no futuro com o que ocorreu nos momentos de maior hipertrofia da carteira de
empréstimos do BNDES.

Na situagdo presente, € inegavel que o subsidio sobre um fluxo de
empréstimos de R$ 42,4 bilhdes tem um custo anual ndo superior a R$ 0.4
bilhges. Como se vera mais & frente, esse custo é irrisorio quando comparado a
outros subsidios que ndo transitam pelo processo orgamentario e que implicam
despesas financeiras para o Tesouro, como o SFH com recursos da poupanga ou
com recursos do FGTS.

Ademais, a metodologia prevista no Manual de Transparéncia
Fiscal do Fundo Monetario Internacional — FMI, prevé que se deve usar no
calculo do subsidio as taxas de mercado praticadas para prazos mais longos,
semethantes aos das operagdes do FAT. Ocorre que o Brasil ndo tem esse
mercado de longo prazo; se tivesse seu custo seria proibitivo.

Deve-se, neste ponto, levantarmos uma critica a diferenga de
critérios com que o Ministério da Fazenda tem tratado os custos implicitos do
FAT e dos Fundos Constitucionais.

A forma como é calculado o custo dos fundos constitucionais no

resultado fiscal do governo central € diferente do critério para mensurar ¢ custo
de oportunidade do FAT.

O impacto no resultado primario dos fundos constitucionais
calculada pelo Ministério da Fazenda toma como custo a Taxa de Juros de
Longo Prazo — TILP. Metodologicamente, o patriménio efetivo dos fundos, em
dado exercicio, é comparado com uma evolugio teorica baseada na TJILP.

Desse medo, enquanto alega que o custo de oportunidade do FAT
deve ser apurado nas contas publlcas utilizando o custo da d1v1da pubh
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da TJLP, sistematicamente inferior. Por isso, ndo se pode afirmar que o custo de
oportunidade (diferen¢a da TILP para Selic), como tenta explicar a Fazenda, dos
fundos constitucionais esta consistentemente apurado no or¢amento € no novo
regime fiscal.

Certamente esta metodologia de apurar o custo pela TILP conta
com anuéncia do FMI, pois em seu manual de transparéncia fiscal, subsidios
devem ser calculados com base na taxa de mercado. No Brasil, o crédito de
longo prazo esta atrelado a TILP.

A metodologia de langamento dos custos de equalizagdo no FAT ¢
transparente ¢ também adota a TJLP como pardmetro, inclusive incorporando os
spreads dos agentes financeiros.

Tanto os fundos constitucionais como o BNDES sdo instituicdes
para fomentar setores e regides, ndo fazendo sentido adotar a TLP em ambos os
casos. O certo ¢ aplicar a TLP somente naqueles casos em que houver emissio
de titulo do Tesouro em favor do BNDES.

Nio ¢ possivel que o Ministério da Fazenda continue utilizando
dois pesos ¢ duas medidas no calculo de custos do FAT e dos Fundos
Constitucionais.

No caso do FAT, seria sensato — até para ndo prejudicar a
competitividade internacional das empresas brasileiras — considerar que o custo
alternativo dos empréstimos do FAT sdo as taxas internacionais de juros. Alias,
foi essa a concepedo inicial da TILP, permitir alguma equalizagdo entre as taxas
de juros de fongo prazo internas e externas.

Esse ponto € extraordinariamente importante, na medida em que a
atual posigdo da equipe econdmica, de transformar a diferenca entre taxas de
juros de mercado e TILP em um subsidio, pode atrair pressdes no dmbito da
Organiza¢do Mundial do Comércio, sob a alegag@o de que o uso da TJLP seria
uma politica de dumping contra a competidores externos. E isso seria totalmente
absurdo, uma vez que néo se pode conceber que 0s empresarios nacionais teriam
tido vantagem espuria por terem a disposi¢gdo uma TILP que, mesmo nos
momentos de maior queda, sempre foi superior as taxas internacionais. A
insistente e absurda alegacéo de que a TILP embute um subsidio injustificado
pode trazer graves consequéncias para o Brasil, incluindo retaliagdes comerciais.
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Além disso, o Ministério da Fazenda tem considerado na conta dos
subsidios do FAT os aportes do Tesouro no fundo para custear despesas com
seguro-desemprego e abono salarial. Ou seja, mistura-se politica crediticia e
social para aumentar o resultado dos beneficios crediticios supostamente
concedidos.

E preciso separar o joio do trigo. O trigo é o recurso que vem do
FAT e financia, de maneira controlada, transparente e prevista no orcamento e
na Constitui¢do, investimentos de longo prazo a cargo do BNDES. O crédito
para a agricultura, por exemplo, depende do banco, que destina a essa finalidade
20% de suas concessdes. Aprovada a MP 777, o Tesouro acabaria tendo de
aumentar os subsidios para esta area, como explicarei mais a frente.

O joio ¢ o dinheiro fabricado com emissdo de titulos publicos em
mais de R$ 440 bilhdes para o BNDES. Isso ocorreu de 2008 a 2014, com
regulamentacdo prevista em portarias do Banco Central, Ministério da Fazenda e
Conseclho Monetario Nacional. Um dos maiores disparates da historia econdmica
nacional.

Nossa proposta € que a TLP — cuja regra proposta baseia-se na
soma de IPCA aos juros reais dos titulos do tipo NTN-B (prazo de cinco anos) —
deveria ser aplicada apenas para estes recursos, provenientes do Tesouro, e ndo
para os financiamentos oriundos do FAT. Isso, sim, colaboraria para um
combate correto e frontal aos subsidios implicitos. No caso do FAT, o recurso
vem de tributo e sua remuneragdo deve continuar a ser a TJLP, garantindo-se,
assim, fonte perene e controlada de recursos para 0 BNDES.

Calculos retroativos para a TLP mostram que, se ja existisse, teria
sido superior & Selic em pelo menos dois tergos dos {ltimos treze anos. Um pais
com financiamento de longo prazo para investimentos praticamente inexistente
ndo pode ter juros tdo altos a balizar o crédito de longo prazo, dadas as
distor¢Bes da politica monetaria. O que se precisa garantir: transparéncia,
volume ¢ fontes adequadas.

A respeito da chamada poténcia da politica monetaria, ha que se
compreender a légica errada que motiva a proposta da TLP para todo o funding
do BNDES. A ideia do governo ¢é regular a Taxa de Longo Prazo pelo custo de
captagdo em mercado (divida puablica) e acabar com o chamado crédito
direcionado, que néo esta sujeito as variagdes da Selic.




T

18

Neste ponto, vale sublinhar: 1) o FAT representa apenas 1,3% do
crédito total da economia, quando constderado o fluxo; e 2) a baixa poténcia da
politica monetdria é causa e ndo consequéncia.

O topico 1 envolve uma ideia simples e direta: ainda que o
argumento da poténcia da politica monetaria fosse correto, a baixissima
participagdo das concessdes de empréstimos com recursos do FAT no crédito
total mostra a futilidade da proposta do governo via MP 777.

O topico 2 foi abordado pelo economista Fernando Holanda
Barbosa (2006) e merece reflexdo. O excesso de divida indexada a Selic
contagia o bom manejo da taxa de juros, pelo Banco Central, com vistas ao
controle inflaciondrio. Isto ¢, a Selic precisa ser alta, a todo momento, para
atender a demanda dos agentes financiadores da divida.

De maneira mais detalhada: a necessidade de garantir remuneragio
suficiente para financiar a divida acaba turvando o processo decisério da
autoridade monetaria. Isto ¢, a Selic tende a ficar acima do requerido para
cumprimento das metas de inflagdo. Assim, mesmo em momentos de solido
equilibrio fiscal, os juros nominais e reais tendem a ficar acima do necessério,
concentrando toda a economia no sistema Selic e em suas variagdes.

Essa situagdo ajuda a entender o porqué do crédito subsidiado. Na
presenga de uma poljtica monetaria conservadora e maculada pelos efeitos
fiscais do perfil da divida brasileira, a concessdo de crédito a juros inferiores aos
de curto prazo € indispensavel para financiar investimentos de longo prazo. Sem
1580, 0 investimento seria ainda mais baixo.

a) A TJLP deve ser mantida como referéncia dos empréstimos da FAT ao
BNDES.

Todas as teorias de desenvolvimento econémico reconhecem que
cabe ao Estado incentivar setores especificos que, por seu potencial de inovacio
ou por gerarem ganhos para dos demais setores da economia (spir-offs). Negar a
necessidade de politica industrial que impulsione setores especificos que tenham
esses atributos ¢ desconhecer completamente a historica econdmicas dos tltimos
dois séculos. No atual debate sobre a MP 777, montou-se uma verdadeira
barragem ideologica, uma blitzkrieg contra a ideia de politica industrial.
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E preciso repetir: o fluxo de recursos de empréstimos com recursos
do FAT ndo ¢ grande o suficiente para trazer qualquer impacto relevante na
politica monetaria, especialmente quando comparados com os desembolsos de
outras modalidades de crédito direcionado. O fluxo do FAT em 2016 foi de R$
42,4 bilhdes; o do crédito para habitagdo foi de RS 103,1 bilhdes; e o do crédito
rural, de R$ 128 bilhdes. A MPV usa o microscopio para observar a formiga,
ndo consegue perceber o elefante na sala. Se o problema da politica monetaria
esta no crédito direcionado, por que escother como bode expiatorio somente os
recursos do FAT, que nem sdo os maiores?

A equipe econdmica tem afirmado que isso ocorre porque o0s
subsidios do crédito habitacional, por exemplo, transitam fora do or¢amento,
ficando integralmente dentro da contabilidade do FGTS. Esse argumento nio é
completamente consistente.

Os empréstimos com recursos do FGTS preveem subsidio no
pagamento do valor do imdvel e nos juros das prestagdes. Parte do desconto no
valor do imdvel é bancado pelo Tesouro, conforme prevé o § 1° do art. 6° da Lei
n®11.977, que disciplina o programa Minha Casa Minha Vida.

Mas ha mais. A parte dos subsidios que é suportada pelo préprio
FGTS provém do patriménio liquido do Fundo de Garantia. E como se formou
essa sobra de recursos? O FGTS tem uma carteira de titulos pablicos superior &
metade do valor de seus depdsitos. Como esses titulos rendem a taxa Selic e os
depositos recebem TR + 3%, esse mecanismo significa a injecdo de um subsidio
fora do orgamento, ja que a despesa corre & conta das despesas financeiras do
Tesouro Nacional. Esse mecanismo, inclusive, ja foi objeto de analise, no

passado, por membros da equipe econdmica atual. Nio ¢ um dado desconhecido
ou uma informacfo nova.

E nos depdsitos de poupanga, que também financiam habitacio,
existe um enorme subsidio, referente 4 isen¢do de imposto de renda sobre os
rendimentos dos depositos de poupanca. Esse subsidio pode ser calculado
conservadoramente em R$ 6 bilhdes anuais.

Resta evidente que a sanha contra a TILP nfo reside exatamente
nos custos do subsidio implicito nas operagdes do FAT, nem em uma suposta
perda de poténcia da politica monetéria. Esses seriam muito mais plausiveis ¢
decisivos nos casos ja demonstrados do crédito rural e do crédito habitacional.
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E preciso ainda avaliar o papel positivo das operacdes do FAT para
o investimento de longo prazo. Esse investimento é uma das variaveis
macroecondmicas mais importantes para o desenvolvimento da economia. O
investimento no Brasil vem caindo acentuadamente com a crise e segundo
ultimo dado divulgado pelo IBGE encontra-se abaixo de 15% do PIB. E o
desemprego ja afeta 14 milhSes de trabalhadores brasileiros.

A TJLP tem uma regra de calculo que leva em conta a meta de
inflagdo e o prémio de risco (juro real externo somado a um componente de
risco pais). A atualizagdo do calculo da TILP & trimestral e publicada pelo
Conselho Monetario Nacional.

E condigfo necessaria para viabilizar o investimento de longo prazo
a existéncia de taxa de juros baixa, estavel e previsivel. A nova Taxa de Longo
Prazo (TLP) apresenta caracteristicas diametralmente opostas. A TLP, por ser
atrelada a NTN-B de 5 anos, encarece o custo do financiamento (cara), ¢ muito
instavel (alta volatilidade) e, portanto, muito mais imprevisivel.

Substituir por completo a TILP pela TLP, no caso do FAT,
certamente tornara essa importante fonte de crédito volatil, muitas vezes
superior a propria Selic. Quando se calcula retroativamente a TLP, em
comparagdo a Selic, observa-se que — na maior parte do periodo considerado —
ela ficou acima da Selic (grafico 1). Entre junho de 2004 e junho de 2017, foram
113 meses em que a TLP superou a Selic ou 72% do periodo total.

Grafico 1. TILP e Selic (% ao ano)
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E importante considerar que a divida pulblica continuara alta,
independente da medida, visto que ndo serd possivel usar os recursos do FAT
para abaté-la. A logica da oportunidade desperdigada é uma ficg¢do, do ponto de

vista formal, pois a receita do FAT nio pode ser utilizada para reduzir a divida
publica devido a amarras constitucionais.

b) os recursos do BNDES provenientes de titulos publicos emitidos pelo
Tesouro Nacional devem ser remunerados pela TLP

A nova taxa de longo prazo (TLP) proposta pelo Governo deveria ser
aplicada somente nos casos em que ha empréstimos diretos do Tesouro
financiando investimentos do setor privado. Ndo se pode esquecer que as
emissdes diretas em favor de instituigdes financeiras publicas continuam
autorizadas pela lei 10.179, de 2001. Com base nesse dispositivo, o pais

testemunhou recentemente uma relagéo inadequada entre o Tesouro e 0 BNDES.

Entre 2008 e 2014, governos anteriores emitiram divida em favor do
banco no valor de R$ 440,8 bilhdes para bancar crédito ao setor privado. Para
explicar o impacto fiscal negativo dessas operagdes, segue um exemplo.
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Para emprestar R$ 100,0 bilhdes ao BNDES, a Unido emite titulos
captados no mercado ao custo da Taxa Selic de 13% ao ano (valor proximo ao
verificado na época do programa), por exemplo. Em seguida, disponibiliza esses
recursos ao banco a TILP (7% ao ano). Nessa operaco, 0 governo arca com
despesas de juros de R$ 13,0 bilhdes ¢ receita de empréstimos de R$ 7,0 bilhoes.
O custo anual, portanto, ¢ de R$ 6,0 bilhdes. Simples assim.

Se no exemplo acima for aplicada a nova taxa proposta pelo
Governo, a TLP, o resultado passa a ser nulo ou positivo, pois esta sera tgual ou
maior do que o custo da Taxa Selic. Por uma questdo financeira e contabil, a MP
777 fara todo sentido se direcionada para casos em que ha endividamento para
bancar empréstimos de bancos publicos oficiais.

¢) criagao de Agéncia Especial do Tesouro Nacional para operacionalizar as
transacoes realizadas com fonte de empréstimos diretos do Tesouro

Para promover na contabilidade do BNDES, proponho a separagio
total das operagdes de financiamento realizadas pelo banco de acordo com a
fonte de recursos: FAT ou emissdes de titulos. Para isso, estabelego autorizagio
para se criar a Agéncia Especial do Tesouro na estrutura administragio do
BNDES com a finalidade de (i) gerir administrativa e financeiramente, em
contabilidade separada, as operagdes de financiamento do BNDES e (ii)
operaclonalizar as repactuagdes que seriam autorizadas pela nova lei em relacfio
aos diversos contratos que foram celebrados entre o Tesouro e o banco quando
efetuados os empréstimos via titulos pablicos.

d) ampliac¢do da transparéncia das operacdes de financiamento realizadas
com recursos federais e da metodologia de defini¢io da TJLP

Em 2015, aproveil emenda para inserir na Lei n° 13.132, de 2015, o
seguinte dispositivo:

“§ 17. O Ministério da Fazenda publicara, até o Gltimo dia

do més subsequente a cada bimestre, na internet, os
seguintes demonstrativos:

I - do impacto fiscal das operagdes do Tesouro Nacional
com o BNDES, juntamente com a metodologia de calculo

Federal ¢ o valor devido pela Unifo;
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II - dos valores inscritos em restos a pagar nas operagdes
de equalizagdo de taxa de juros, no altimo exercicio
financeiro e no acumulado total. "

Pretendo assim ampliar a transparéncia incluindo dispositivo que
obrigaria o Ministério da Fazenda a divulgar, por meio eletronico, em portal
proprio e de livre acesso, informagdes detalhadas sobre cada empréstimo ou
financiamento concedido com recursos da Unido, inclusive aqueles realizados
por meio de institui¢des financeiras por ela controlada, divulgando-se ao menos
0 seguinte para cada operacio e beneficiario: (1) identificagdo do mutuario; (ii)
objetivos dos créditos concedidos; (iii) taxa de juros, encargos e prazos e (iv)
custo fiscal explicito e implicito das operacdes crediticias realizadas pela Unido,
identificado por modalidade de aplicagio.

Além dessa forte medida em prol da transparéncia, também aplico
regra para exigir do Ministério da Fazenda a publicidade da metodologia dos
critérios utilizados na defini¢do da TJLP.

e) dotacio especifica no or¢camento para registrar a emissio de titulos
publicos em favor de institui¢des financeiras oficiais

O texto da MP 777 pode ser também aperfeigoado para encerrar a
perigosa brecha da lei n® 10.179, de 2001, pecado original de toda esta relacio
profana entre o Tesouro e 0 BNDES, sem transparéncia e or¢amento. Pelo seu
art. 1°, inciso X:

“Art. 1° Fica o Poder Executivo autorizado a emitir titulos

da divida publica, de responsabilidade do Tesouro
Nacional, com a finalidade de:

X - realizar operagdes, definidas em lei, com autarquia,
fundagdo, empresa publica ou sociedade de economia
mista, integrantes da administracdo publica federal, a
critério do Ministro de Estado da Fazenda
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Art. 3° Os titulos da divida publica serdo emitidos
adotando-se uma das seguintes formas, a ser definida pelo
Ministro de Estado da Fazenda:

.............................

VII - direta, a critério do Ministro de Estado da Fazenda,
com colocag@o nas condigdes definidas na lei a que se
refere o inciso X do caput do art. lo, na hipotese do
mesmo INciso; e

Para ampliar a transparéncia de emissdes de titulos publicos em
favor de institui¢des financeiras publicas, proponho incluséo na lei n° 10.179, de
2001, para que sejam consignadas em dotagio especifica no orgamento
empréstimos do Tesouro em favor de autarquias, empresas publicas e sociedade
de economia mista.

Art, 10. A Lei n° 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, passa a
vigorar com a seguinte redagio:

“§ 7° As emissdes a que se referem o inciso X do caput do
art. 1° deverdo ser consignadas em dota¢do especifica no
or¢camento. ”

O Ministério da Fazenda publicara, detalhadamente, a
metodologia de que trata o caput do art. 2°”

Adequacio orcamentaria e financeira da proposta original

Antes de proferir meu voto, venho me posicionar também acerca do
art. 113 do Ato das Disposi¢des Constituigdes Transitorias, inaugurado pela
Emenda Constitucional n° 95, de 2016, a mesma que estabeleceu no pais o Novo
Regime Fiscal, mais conhecido como teto de gastos. Nos termos do mencionado
dispositivo, “A proposigido legislativa que crie ou altere despesa obrigatdria ou
renincia de receita deverd ser acompanhada da estimativa do seu impacto
orcamentario e financeiro. ”.
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Com base no art. 19 da Resolugfio n° 1, de 2002, do Congresso
Nacional, o qual estabelece que o oOrglo de consultoria e assessoramento
orcamentario da casa a que pertencer o relator de medida provisoria
encaminhara aos Relatores ¢ 4 Comissio, no prazo de 5 (cinco) dias de sua publi
cacdo, nota técnica com subsidios acerca da adequagdo financeira e orgamentaria
e medida provisdria.

O exame de compatibilidade e adequagio orgamentéria e financeira
deve abranger a analise da repercussiio da norma sobre a receita ou a despesa
publica da Unido ¢ da implicagdo quanto ao atendimento das normas
orgamentarias e financeiras vigentes, em especial a conformidade com a Lei
Complementar n° 101, de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), a Lei do Plano
Plurianual, a Lei de Diretrizes Or¢amentarias e a Lei Orcamentaria da Unio.

Segundo nota da Consultoria de Orc¢amento da Cémara dos
Deputados, do ponto de vista orgamentdario e financeiro, a MP 777 nio feriria o
ordenamento juridico em vigor.

No entanto, dado o pouco tempo para preparar a nota (5 dias
contados da publicagdo da proposi¢do), e provavelmente sem contar com
informag¢des do Poder executivo federal, a nota técnica deixou de mensurar o
impacto fiscal negativo que afetarda o resultado primario uma vez que as
equalizagdes do Tesouro devidas ao BNDES nos financiamentos ao setor
agropecudrio serdo maiores. Vale ressaltar que, até junho deste ano, os recursos

do BNDES destinados ao setor corresponderam a 20% do volume desembolsado
pelo banco.

Trata-se das operagdes de crédito de investimento rural e
agroindustrial que t&m a finalidade de prestar apoio financeiro aos produtores
rurais € suas cooperativas, com o objetivo de aplicar em bens ou servigos
relacionados com a atividade agropecuaria.

A equaliza¢io via or¢amento permite ao produtor rural contratar,
junto as instituigdes financeiras oficiais, como por exemplo, o BNDES,
operagdes de crédito de investimento rural e agroindustrial com juros
controlados (taxas de juros fixadas pelo Conselho Monetario Nacional) e com
direito a bonus e rebates, por meio de concessio de subvengio econdmica, sob a
forma de equalizagéo de taxas de juros e outros encargos financeiros.

A subvencdo de equalizacdo de taxas de juros fica limitada

. . ~ . o]
diferencial de taxas entre o custo de capta¢do de recursos, acrescido dos; é&?(s)s
N
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administrativos ¢ tributarios a que estdo sujeitas as instituigdes financeiras
oficiais nas operagdes, e os encargos cobrados do tomador final do crédito rural.
Mas se o custo de captacio do BNDES aumentar, cresce também o volume
exigido para equalizar o empréstimo do banco.

Se nada mais mudar na legislagdo do crédito rural, o or¢amento
devera consignar maiores recursos do Tesouro para cumprir as resolu¢des do
Conselho Monetario Nacional — CMN e a lei n® 8.427, de 1992, que dispde
sobre a concessao de subvengio econdmica nas operagdes de crédito rural.

Assim, caros Senadores e Deputados, a MP 777 impactara a meta
de resultado primario do Governo federal. As institui¢cdes fiscais do pais existem
para tornar essa informagfo transparente.

Se por um lade a Constituigdo exige, como ja mencionado, estudo
com estimativa do impacto or¢amentdrio e financeiro de proposi¢des que
alterem despesa primadria, ndo se pode esquecer que a I.¢i de Responsabilidade
Fiscal requer, em seu art. 17, comprovagio de que a MP 777 nfo afetard as
metas de resultados fiscais estabelecidas na Lei de Diretrizes Or¢amentdria.
Transcreve-se, a seguir, o conteudo especifico da lei:

“Art. 17. Considera-se obrigatoria de carater continuado a
despesa corrente derivada de lei, medida proviséria ou ato
administrativo normativo que fixem para o entc a obrigacdo
legal de sua execucdo por um periodo superior a dois
exercicios.

§ 1° Os atos que criarem ou aumentarem despesa de
que trata o caput deverdo ser instruidos com a estimativa
prevista no inciso I do art. 16 e demonstrar a origem dos
recursos para seu custeio.

§ 2° Para efeito do atendimento do § 1° o ato sera
acompanhado de comprovagdo de que a despesa criada ou
aumentada ndo afetara as metas de resultados fiscais
previstas no anexo referido no § 1° do art. 40, devendo seus
efeitos financeiros, nos periodos seguintes, ser compensados
pelo aumento permanente de receita ou pela reducdo
permanente de despesa.
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§ 3° Para efeito do § 2° -considera-se aumento
permanente de receita o proveniente da elevagdo de
aliquotas, ampliago da base de calculo, majoragdo ou
criagdo de tributo ou contribui¢io.

§ 4° A comprovagio referida no § 2°, apresentada pelo
proponente, contera as premissas e metodologia de calculo
utilizadas, sem prejuizo do exame de compatibilidade da
despesa com as demais normas do plano plurianual e da lei
de diretrizes or¢amentarias.

§ 5° A despesa de que trata este artigo ndo serd
executada antes da implementacdo das medidas referidas no
§ 20, as quais integrardo o instrumento que a criar ou
aumentar.

§ 6° O disposto no § 1° ndo se aplica as despesas
destinadas ao servigo da divida nem ao reajustamento de
remuneragdo de pessoal de que trata o inciso X do art. 37 da
Constitui¢io.

§ 7° Considera-se aumento de despesa a prorrogagfo
daquela criada por prazo determinado. ”

Levanto em conta esses esclarecimentos acerca da adequagéo
or¢amentaria e financeira da MP 777, meu voto em separado a que lhes submeto
para apreciaglo serd pela alteragdo do texto proposto pelo relator ndo somente
pelas razdes de mérito apontadas anteriormente, mas também pela inadequagdo
orcamentaria da medida em face da dificuldade de cumprimento da meta de
resultado primario como todos sabem.

Se a TLP remunerar tdo somente os recursos emprestados pelo
BNDES com fonte de recursos proveniente de emissdes de titulos publicos do
Tesouro Nacional, o custo de captagido do banco continuara sendo a TILP no
caso dos recursos do FAT, ndo afetando o resultado primario do Governo
federal.

1 - vOTO
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Ante o exposto, com fundamento no art. 151 do Regimento Comum
do Congresso Nacional (RCCN), ¢/c o art. 132, § 6°, inciso I, do Regimento
Interno do Senado Federal (RISF), apresento voto em separado a Medida
Provisorian® 777, de 2017, nos seguintes termos:

a) pelo atendimento de seus pressupostos de relevancia e urgéncia;
b) pela ndo adequagdo de sua adequagdo financeira e orgamentéria;

¢) pela sua constitucionalidade, juridicidade e adequagéo a técnica
legislativa e das demais emendas a ela apresentadas;

d) no mérito, pela rejei¢do de todas as emendas a ela apresentadas e
pela aprovac¢ao da referida MP, na forma do projeto de lei de
conversio (PLYV) transcrito a seguir.

PROJETO DE LEI DE CONVERSAO N° » DE 2017
(Proveniente da Medida Provisoria n® 777, de 2017)

Institwi a Taxa de Longo Prazo — TLP para remunerar
0s recursos aplicados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES
quando provenientes de emissdes de titulos publicos
pelo Tesouro Nacional.

Art. 1° Os recursos provenientes de emissdo de titulos da Divida
Publica Mobiliaria Federal pela Unifio em favor do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico ¢ Social - BNDES, quando aplicados em
operagdes de financiamento contratadas a partir de 1° de janeiro de 2018, serfio
remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo - TLP, apurada
mensalmente, composta pela variagio do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - IBGE, e pela taxa de juros prefixada, estabelecida em
cada operagao.
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§ 1° A Taxa de Longo Prazo — TLP sera aplicada ao retorno das
aplicagdes realizadas com o0s recursos de que trata o caput.

§ 2° A taxa de juros prefixada a que se refere o caput sera a vigente
na data de contratacdo da operag¢do e sera estabelecida de acordo com o disposto
no art. 2° aplicada de forma uniforme por todo o prazo da operagio de
financiamento.

§ 3° Os recursos de que trata o caput, enquanto ndo aplicados, seréo
remunerados, pro rata die, pela taxa média ajustada dos financiamentos didrios
apurados no Sistema Especial de Liquidacdo ¢ de Custddia - Selic para titulos
publicos federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil, ou por outra taxa que
legalmente venha a substitui-la.

§ 4° A taxa de remuneracao a que se refere o § 3° sera descontada
de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, ndo podendo
superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano.

§ 5° Na hipétese de ser verificado inadimplemento de parcela da
operacdo de financiamento contratada, o BNDES devera remunerar os recursos,
pro rata die, pelos mesmos critérios previstos para os recursos aplicados na
forma do caput, pelo prazo de até sessenta dias, contado da data de vencimento
contratada, conforme o esquema de pagamento contratado.

§ 6° O disposto no § 3° se aplica aos valores relativos as parcelas
madimplidas das operagdes de financiamento, desde a data de vencimento
contratada, apos decorrido o prazo estabelecido no § 4° e as parcelas cujo
pagamento tenha sido antecipado em relacdo a data de vencimento contratada,
desde a data do recebimento.

Art. 2° A taxa de juros prefixada a que se refere o § 1° do art. 2°
desta Lei terd vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-
calendario, e correspondera a média aritmética simples das taxas para o prazo de
cinco anos da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro Nacional
- Série B — NTN-B, apuradas diariamente, dos trés meses que antecedem a sua
definigao.

§ 1° A taxa de juros mencionada no caput deste artigo sera aplicado
um fator de ajuste que convergird linearmente para um, em ajustes anuais, no
prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018.
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§ 2° O primeiro fator de ajuste de que trata o §1° deste artigo sera
tal que, quando aplicado & taxa de juros prefixada referida no caput, a TLP
resultante para 1° de janeiro de 2018 sera igual a Taxa de Juros de Longo Prazo
— TJLP vigente para a mesma data.

§ 3° Para o calculo do primeiro fator de ajuste, definido no § 2°
deste artigo, a variagdo do IPCA a ser considerada serd a expectativa de inflagdo
para os doze meses subsequentes a sua fixagdo.

Art. 3° A TLP sera calculada de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetario Nacional, observado o disposto nesta Lei.

Paragrafo Gnico. A taxa de juros a que se refere o art. 2° e o seu
fator de ajuste serdo apurados de acordo com metodologia definida pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgados pelo Banco Central do Brasil até o
ultimo dia util do més imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

Art. 4° Fica a Unifo autorizada a repactuar as condigdes contratuais
dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional aoc BNDES, que tenham
a TJLP como remuneragdo, com o objetivo de adequar a remuneragdo dos
referidos financiamentos ao disposto nesta Medida Provisoria.

§ 1° As referidas repactuagdes deverdo considerar as seguintes
remuneragOes sobre os saldos dos financiamentos de que trata o caput:

1 - a TLP para operagdes de financiamento contratadas enire o
BNDES e seus tomadores a partir de 1° de janeiro de 2018;

I1 - a taxa média referencial do Sistema Especial de Liquidagio e de
Custodia - Selic, ou outra taxa que legalmente venha a substitui-la, para os
recursos ndo aplicados pelo BNDES em operagdes de financiamento a seus
tomadores, descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da
Fazenda, ndo podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano; ¢

IIT - a TILP, para os demais recursos.

§ 1° Para atender ao disposto neste artigo, o BNDES encaminhara
ao Ministério da Fazenda os extratos das movimentagdes didrias dos recursos
oriundos dos financiamentos de que trata o caput, segregados por medalidade d
remunerac¢do conforme disposto no § 1° e os relatorios gerenciais dos re
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aplicados, com periodicidade e demais especificagdes definidas em conjunto
pelas demais instituigdes.

§ 2° Fica autorizada, no &mbito da repactuagdo de que trata o caput,
por mituo acordo entre as partes, a alteragdo do cronograma e dos prazos de
pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o BNDES.

Art. 5° Fica autorizada a criagdo no Banco de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES da Agéncia Especial do Tesouro Nacional — ATN
com as seguintes finalidades:

I — Gerir administrativa e financeiramente, em contabilidade
separada, as opera¢des de financiamento do BNDES com recursos previstos no
art. 1° desta lei;

II — Operacionalizar as repactuagdes autorizadas pelo art. 4° desta
lei, que deverdo considerar as seguintes remuneragdes sobre os saldos dos
financiamentos de que trata o inciso I:

Art. 6° Além dos casos previstos nesta Medida Provisoria, a TLP
poderd ser utilizada em operagdes realizadas nos mercados financeiro ¢ de
valores mobilidrios, nas condigdes estabelecidas, respectivamente, pelo Banco
Central do Brasil e pela Comisséo de Valores Mobilidrios.

Art. 7° O Ministério da Fazenda divulgara por meio eletronico, em
portal préprio e de livre acesso, informagdes detalhadas sobre cada empréstimo
ou financiamento concedido com recursos da Unifo, inclusive aqueles
realizados por meio de institui¢des financeiras por ela controlada, divulgado ao
menos o seguinte para cada operacdo e beneficiario:

I — identificagdo do mutudrio;
IT — objetivos dos créditos concedidos;
111 — taxa de juros, encargos e prazos;

IV — custo fiscal explicito e implicito das operagdes crediticias
realizadas pela Unido, identificado por modalidade de aplicacdo.
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Art. 8° A Lein® 8.019, de 11 de abril de 1990, passa a vigorar com
as seguintes alteracdes:

§ 3° Caberda ao BNDES a determinagio das operagdes de
financiamento contratadas com recursos do FAT cujos recursos serfio
objeto do recolhimento de que trata este artigo.” (NR)

Art. 9° A Lein® 9.365, de 16 de dezembro de 1996, passa a vigorar
com as seguintes alteragdes:

“Art. 2° A TILP serd apurada de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetario Nacional e divulgada pelo Banco Central do
Brasil até o ultimo dia util do trimestre imediatamente anterior ao de sua
vigéncia.

Paragrafo  unico. O Ministério da Fazenda publicara,
detalhadamente, a metodologia de que trata o caput do art. 2°” (NR)

Art. 10 A Lei n° 10.893, de 13 de julho de 2004, passa a vigorar
com a seguinte redagdo:

“Art. 7° Fica a Unido autorizada a equalizar as taxas dos
financiamentos realizados no dmbito do Profrota Pesqueira, tendo como
pardmetro de remuneragio:

I - aquela a que fazem jus os recursos do FMM, no caso de
operagoes contratadas com base no referido Fundo; ou

IT - aguela de que trata o art. 2° da Lei n° 10.177, de 12 de janeiro
de 2001, no caso de operagdes contratadas com base em recursos dos
Fundos Constitucionais de Financiamento do Norle e Nordeste.

Art. 11. A Lei n° 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, passa a vigorar
com a seguinte redagao:

“§ 7° As emissdes a que se referem o inciso X do caput do art. 1°
deverdo ser consignadas em dotagio especitica no orgamento. ” (NR)




33

Art. 12. Esta Medida Provisoria entra em vigor na data de sua
publicagio, produzindo efeitos:

[ - imediatos, quanto aos arts. 3°e 10; e

IT - em 1° de janeiro de 2018, quanto aos demais dispositivos.

Sala da Comissio,

Senador J SERRA
PSDB-SP




COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A
MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

MEDIDA PROVISORIA N2 777, DE 2017
(Mensagem n° 125, de 2017)

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP,
dispde sobre a remuneragdo dos recursos do
Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo
de Amparo ao Trabalhador € do Fundo da
Marinha Mercante e da outras providéncias.

Autor: PODER EXECUTIVO
Relator: Deputado BETINHO GOMES

COMPLEMENTACAO DE VOTO

Na reunido desta Comisséo Especial em 22 de agosto de 2017, o
Senador José Serra apresentou questao de ordem arguindo suposta inadequacao
financeira e orcamentaria da MP n® 777/17. Nas palavras do ilustre Parlamentar, o
art. 113 do Ato das Disposicoes Constitucionais Transitorias prevé gque proposicac
legisiativa que crie ou altere despesa obrigatdria ou renuncia de receita devera
ser acompanhada da estimativa de seu impacio orgamentario e financeiro.
Registra, ainda, que o art. 17 da Lei Complementar n® 101, de 04/05/00 — Lei de
Responsabilidade Fiscal, requer comprovagao de que a medida provisdria em tela
nao afetara as metas de resultados fiscais estabelecidas na Lei de Diretrizes
Orgamentarias. Em seu ponto de vista, a auséncia de tais estimativas
comprometeria a adequagdo orgamentaria e financeira da proposig@o sob analise.

i
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O Presidente da Comissdo Especial, Senador Lindbergh Farias,

deferiu a mencionada guestao de ordem, determinando a apresentacgao, pgla-
B
&




Presidéncia da Republica ou por este Relator, da estimativa de impacto
financeiro, orcamentario e fiscal da MP n° 777/17, nos moldes exididos pela
legislagao citada.

Pedimos licenca para discordar dos dois eminentes Senadores.
Como se expora a seguir, a introdugio da TLP, da forma como proposta pela
medida proviséria em exame, nido redundara em aumento de despesa
primaria.

Em primeiro lugar, nos termos da MP n°® 777/17, todos os
financiamentos ja contratados e que tém como remuneracao a TJLP serao
preservados, até porque a remuneragado consta de contratos, que sao atos
juridicos perfeitos, ndo podendo ser alterados por lei. Esta logica permanece
valida para os orgamentos de todos 0s anos seguintes, ja que baseados em
calculos que consideram as regras contratuais atuais, que seguem a TJLP, e nao
na TLP. Logo, para o caso de operagdes ja contratadas e em curso, ndo havera
gualquer aumento de custo de captagdo do BNDES em decorréncia da aprovagao
da medida provisoria em tela, ndo havendo, também, gualquer necessidade de

aporte adicional de recursos do Tesouro para pagamento de equalizagao de taxas
de juros.

Em segundo lugar, os custos fiscais dos subsidios gerados pelos
financiamentos contratados a partir de 1° de janeiro de 2018 deverao se ajustar
aos limites definidos pelo orgamento existente, que tem por diretriz a Emenda a
Constitui¢do n°® 95 (teto dos gastos). Em outras palavras, o conjunto de despesas
associadas ao credito de investimento rural € agroindustrial devera se limitar ao
montante pré-definido do Plano Safra. Devera, portanto, haver compensagao
interna entre as variaveis — tais como taxas de juros ao mutudrio, custos
administrativos e tributarios e volume de recursos disponibilizados nas fontes —,
de modo a garantir que o orgcamento para aquelas despesas nao ultrapasse o
valor ja definido.

Assim, caso ocorra aumento do custo de captacao do BNDES —
fruto, por exemplo, da introdugdo de uma TLP eventualmente superior a TJLP —
levando ao aumento do correspondente montante despendido a titulo de
equalizacdo de juros, esse aumento sera automaticamente compensado por
idéntica reduc¢ao do montante de outros componentes de despesas, de modo a se
ter constante o valor global pré-fixado do Plano Safra.
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Tanto em um caso como em outro, portanto, a MP n® 777/17 nao
gera novas despesas primarias obrigatorias. Nao estao presentes, assim, as
condicionantes de que trata o art. 113 do Ato das Disposigoes
Constitucionais Transitérias para a necessidade de estimativa do impacto
orgamentario e financeiro da proposicéao sob exame. Além disso, ndao sendo
geradas novas despesas primarias, ndo havera efeitos sobre metas de
resultados fiscais, ndo cabendo a apresentagao das estimativas de que trata
o art. 17 da Lei Complementar n® 101/00.

Conguanto ndo tenha sido objeto da mencionada questdo de
ordem, tampouco o disposto no art. 16 da MP n® 777/17 sugere qualquer fimbria
de inadequacao financeira e orcamentaria. A nova redacao proposta pela medida
proviséria sob analise para o art. 7° da Lei n® 10.848, de 23/03/04, apenas
autoriza a Uniao a eventualmente equalizar juros no ambito do Programa Profrota
Pesqueira. Mera autoriza¢cao nao constitui criagdao de despesa obrigatoéria ou
despesa liquida e certa. Desta forma, ndo se aplicam as exigéncias do art.
113 do ADCT ou do art. 17 da Lei de Responsabilidade Fiscal. Vale lembrar
ainda, acerca do Profrota Pesqueira, que esta linha de crédito ndo vem recebendo
equalizacdo ha anos. Somente na eventualidade de decisdo do Governo favoravel
a retomada do programa, com a concesséo de equalizacao de juros, cabera a
elaboragao da estimativa do impacto orgamentario e financeiro dessa operagéo.

Por esta razéo, ndo ha que se falar em elevacao das despesas
primarias para os préximos anos em fungao das novas regras trazidas pela MP n°
777/17. Nao havendo tais custos, resta sem fundamento a necessidade de
estimativa de um impacto primario que nao existira.

Pelos motivos expostos, ratificamos nosso voto:

| — pelo atendimento aos pressupostos constitucionais de
relevancia e urgéncia da Medida Provisoria n® 777/17,

Il — pela inconstitucionalidade das Emendas n®® 11, 12, 13, 14 ¢
16 e pela constitucionalidade, juridicidade e adequacédo a técnica legislativa da

Medida Provisoéria n° 777/17 e das demais emendas a ela apresentadas;

Il — pela incompatibilidade e inadequacgdo financeira e




e compatibilidade financeira e orgamentana da Medida Provisoria n°® 777/2017 e

das demais emendas; e

IV — no mérito, pela rejeicdo de todas as emendas
apresentadas & Medida Proviséria n® 777/17; e pela aprovagiao da Medida
Proviséria n® 777/17, na forma do projeto de lei de conversao apresentado

em anexo ao NOsSsO parecer.

Sala da Comissao, em 23 de agosto de 2017,

Deputado | BETINHO GOMES
i Relator
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CONGRESSO NACIONAL
Comissio Mista da Medida Provisoria n® 777/2017

DECISAO DA COMISSAQO

Reunida nesta data a Comissdo Mista destinada a examinar ¢ emitir parecer sobre
a Medida Provisoria n® 777, de 2017, foi aprovado, com 17 votos favoraveis e 5 volos
contrarios, o relatorio do Deputado Betinho Gomes, que passa a constituir o Parecer da
Comissdo, o qual conclui pelo atendimento aos pressupostos constitucionais de relevancia e
urgéncia da Medida Provisoria n°® 777/2017; pela inconstitucionalidade das Emendas nos 11,
12, 13, 14 e 16 e pela constitucionalidade, juridicidade e adequacio a técnica legislativa da
Medida Provisoria n® 777/2017 ¢ das demais emendas a ela apresentadas; pela
incompatibilidade e inadequagdo financeira e or¢amentaria das emendas nos [, 6, 10, 11, 12,
13, 14, 17 ¢ 36, ¢ pela adequagdo ¢ compatibilidade financeira e orgamentaria da Medida
Proviséria n® 777/2017 e das demais emendas; no mérito, pela rejei¢io de todas as emendas
apresentadas & Medida Provisdria n® 777/2017 e pela aprovagdo da Medida Provisoria n°

777/2017, na forma do projeto de lei de conversio apresentado.

Presentes a reunido os Senadores José Maranhio, Jodo Alberto Souza, Romero
Juca, Valdir Raupp, Edison Lobdo, Elmano Férrer, Tasso Jereissati, Ronaldo Caiado, José
Serra, Jos¢ Agripino, Lindbergh Farias, Paulo Rocha, Armando Monteiro, Cidinho Santos,
Pedro Chaves, Eduardo Lopes, Licia Vinia, Vanessa Grazziotin, Benedito de Lira, Omar
Aziz, Wilder Morais e Fernando Bezerra Coelho; e os Deputados Mauro Pereira, Darcisio
Perondi, Leonardo Quintdo, Josi Nunes, Afonso Florence, Saguas Moraes, Jeronimo Goergen,
Betinho Gomes, Aelton Freitas, Delegado Edson Moreira, Edmar Arruda, Jodo Paulo
Kleiniibing, Luciano Ducci, Nelson Marquezelli, Alfredo Kaefer, Pauderney Avelino, Cleber

Verde, Arnaldo Jordy, Alex Manente e Bebeto.

Brasilia, 23 de agosto de 2017.

e
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Senador LINDBERGH FARIAS
Presidente da Comissdo Mista




PROJETO DE LEI DE CONVERSAQ N° 27, DE 2017
(Proveniente da Medida Provisoria n® 777, de 2017)

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP,
dispée sobre a remuneragdo dos recursos
do Fundo de Participacdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e
do Fundo da Marinha Mercante — FMM,
dispde sobre a remuneragac dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro
Nacional ao BNDES e da outras
providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta lei institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, dispoe
sobre a remuneragdo dos recursos do Fundo de Participagao PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante —
FMM e dispbe sobre a remuneracac dos financiamentos concedidos pelo
Tesouro Nacional ao BNDES.

Art. 2° Os recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante —
FMM, quando aplicados pelas instituicdes financeiras oficiais federais em
operacbes de financiamento contratadas a partir de 1°de janeiro de 2018,
serao remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo — TLP, apurada
mensalmente, composta pela variagdo do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA, apurado e divulgado pelo instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - IBGE, e pela taxa de juros prefixada, estabelecida em

cada operagéo.

§ 1° A taxa de juros prefixada a que se refere o capuf deste
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de acordo com o disposto no art. 3° desta Lei, aplicada de forma uniforme por
todo o prazo da operagao de financiamento.

§ 2° Os recursos dos Fundos de que trata o caput repassados
as instituicbes financeiras oficiais federais em opera¢des de financiamento,
enquanto ndo aplicados, serdo remunerados, pro rata die, pela taxa média
ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidacao e de Custddia ~ Selic para titulos plblicos federais, divulgada pelo
Banco Central do Brasil, ou por outra taxa que legalmente venha a substitui-la.

§ 3° A taxa de remuneragio a que se refere o § 2° acima sera
descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda,
ndo podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano.

§ 4° Na hipétese de ser verificado inadimplemento de parcela
da operagaoc de financiamento contratada, a instituicao financeira devera
remunerar os recurscs, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos para os
recursos aplicados na forma do caput deste artigo, pelo prazo de até sessenta
dias, contado da data de vencimento contratada, conforme o esquema de
pagamento contratado.

§ 5°0 disposto no § 2°se aplica aos valores relativos as
parcelas inadimplidas das operagbes de financiamento, desde a data de
vencimento contratada, apés decorrido o prazo estabelecido no § 4° acima, e
as parcelas cujo pagamento tenha sido antecipado em relagao a data de
vencimento contratada, desde a data do recebimento.

§ 6°A TLP néo se aplica aos recursos dos Fundos utilizados
em operacdes de financiamentos de empreendimentos e projetos destinados a
produgdo ou a comercializagao de bens e servicos de reconhecida insergao
internacional, cujas obrigagdes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em délar norte-americano ou em euro, as quais observarao o
disposto no art. 6° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

§ 7° As operacgdes de financiamento de empreendimentos e
projetos destinados a producgéo ou a comercializagao de bens e servigos de
reconhecida inser¢éo internacional, cujas obrigagdes de pagamento sejam

denominadas e referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas
pela TLP.




Art. 3° A taxa de juros prefixada a que se refere o § 1°do art.
2° desta Lei tera vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia atil de cada més-
calendario, e correspondera a meédia aritmética simples das taxas para o prazo
de cinco anos da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro
Nacional - Série B — NTN-B, apuradas diariamente, dos trés meses que
antecedem a sua definigao.

§ 1°A taxa de juros mencionada no caput deste artigo sera
aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para um, em ajustes
anuais, no prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018.

§ 2° O primeiro fator de ajuste de que trata o §1° deste artigo
sera tal que, guando aplicado a taxa de juros prefixada referida no caput, a TLP
resultante para 1° de janeiro de 2018 sera igual a Taxa de Juros de Longo
Prazo — TJLP vigente para a mesma data.

§ 3° Para o calculo do primeiro fator de ajuste, definido no § 2°
deste artigo, a variagao do IPCA a ser considerada sera a expectativa de

inflagéo para os doze meses subsequentes a sua fixagao.

Art. 4°A TLP sera calculada de acordo com metodologia
definida pelo Conselho Monetario Nacional, observado o disposto nesta Lei.

Paragrafo unico. A taxa de juros a que se refere o art. 3° desta
Lei e o seu fator de ajuste serdo apurados de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetario Nacional e divuigados pelo Banco Central do Brasil

até o ultimo dia util do més imediatamente anterior ac de sua vigéncia.

Art. 5° 0O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social - BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo dia util do
més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente & remuneracgao
decorrente da aplicagdo da TLP a que se refere o caput do art. 2° desta Lei,
considerando o ano de duzentos e cinquenta e dois dias (lteis, limitada a seis
por cento ao ano, capitalizada a diferenca.

§ 1° O BNDES recclhera ao FAT, mensalmente, até o décimo
dia utit do més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a
remuneracao de que trata o § 2° do art. 2° desta Lei.

§ 2°0 BNDES encaminhara, mensaimente, ao Conselho

Deliberativo do FAT — Codefat, os extratos das movimentagdes didrias




recursos, segregados por modalidade de remuneracdo, e os relatérios
gerenciais dos recursos aplicados, na forma e na periodicidade definidas pelo

referido Conselho.

Art. 6° 0 BNDES recolhera ao Fundo de Participagao PIS-
Pasep, nos prazos legais, o valor correspondente a remuneragao decorrente da
aplicacac da TLP a que se refere o caputf do art. 2° desta Lei, limitada a seis

por cento ao ano, capitalizada a diferenca.

Art. 7° Ficam ressalvadas dos limites de que tratam o capui do
art. 5° e o art. 6° desta Lei as demais hipoteses de transferéncia e recolhimento

previstas nas legislagdes especificas dos respectivos Fundos.

Art. 8°As instituicbes financeiras oficiais federais deverao
segregar, por modalidade de remunerag¢ao, os saldos dos recursos de que trata
esta Lei, mediante a ado¢ao de controles internos que evidenciem a apuragio

correta e a remunerag¢ao dos recursos.

Art. 9° A remuneragao dos recursos do Fundo de Participacao
PIS-Pasep, do FAT e do FMM, aplicados pelas instituigdes financeiras oficiais
federais em operagdes de financiamento contratadas até 31 de dezembro de
2017, permanece regida pela Lei n® 9.365, de 1996.

Paragrafo Unico. A renegociagdo, a composigdo, a
consolidagdo, a confissao de divida e os negbcios assemelhados, referentes as
operacoes de que trata o caput, que importem em prorrogagao do prazo
original ou acréscimo do saido devedor mediante a liberagdo de novos
recursos, ficardo sujeitos a forma de remuneracgao prevista nos art. 2° e art. 3°
desta Lei.

Art. 10. Os recursos do FAT aplicados em depositos especiais,
nos termos do art. 9°da Lei n°®8.019, de 11 de abril de 1990, destinados a
programas de investimento que estimulem a geracdo de emprego e renda
serdo remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no art.
2° caput e §§ 2°,4° e 5° e no art. 9° desta Lei.

Paragrafo unico. Os critérios de aplicacdo dos depésitos

especiais do FAT serao estabelecidos peto Codefat.
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Art. 11. Fica a Unido autorizada a repactuar as condigbes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES
gue tenham a TJLP como remuneragdo, com o objetivo de adequar a
remuneragdo dos referidos financiamentos ao disposto nesta Medida
Provisoria.

§ 1°As referidas repactuagcbes deverdo considerar as
seguintes remuneragdes sobre os saldos dos financiamentos de que trata
o caput deste artigo:

| - a TLP, para operac¢tes de financiamento contratadas entre o
BNDES e seus tomadores a partir de 1° de janeiro de 2018;

Il - a taxa média referencial do Sistema Especial de Liquidagao
e de Custddia - Selic, ou outra taxa que legalmente venha a substitui-la, para
os recursos hao aplicados pelo BNDES em operagdes de financiamento a seus
tomadores, descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da
Fazenda, ndo podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ac ano; e

lll - a TJLP, para os demais recursos.

§ 2°Para atender ao disposto neste artigo, o BNDES
encaminhara ao Ministério da Fazenda os extratos das movimentagbes diarias
dos recursos oriundos dos financiamentos de que trata o caput, segregados por
modalidade de remuneragdo, conforme disposto no § 1° deste artigo, e os
relatdrios gerenciais dos recursos aplicados, com periodicidade e demais
especificagdes definidas em conjunto pelas referidas instituicdes.

§ 3°Fica autorizada, no ambito da repactuagdo de que trata
o capuf desta Lei, por mutuo acordo entre as partes, a alteragdo do

cronograma € dos prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados
entre a Unido e o BNDES.

Art. 12. Fica vedada, a partir de 1°de janeiro de 2018, a
contratagao de operacgdes que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as
seguintes hipbteses:

| - operagdes de hedge;

Il - operagbes de financiamento que tenham obtido o
reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de crédito das
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instituigbes financeiras oficiais federais por comité de crédito ou érgao
congénere até 31 de dezembro de 2017;

Hl - operagdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos
de infraestrutura, objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha sido publicado
até 31 de dezembro de 2017,

IV - operagtes de financiamento indiretas, por meio de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as instituicoes
financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2017; e

V - operagbes realizadas por meio do Cartao BNDES que
tenham sido autorizadas em seu Portal de Operagdes até 31 de dezembro de
2017.

§ 1°0Os recursos dos Fundos de que trata o caputdo art.
2°desta Lei aplicados nas operagbes relacionadas nos incisos I a V
do caput deste artigo serdo remunerados pela TJLP.

§ 2° O disposto neste artigo ndo afasta a aplicagac da TJLP
nas finalidades previstas em legislagao especifica.

Art. 13. Alem dos casos previstos nesta Lei, a TLP podera ser
utilizada em operacgdes realizadas nos mercados financeiro e de valores
mobiliarios, nas condicées estabelecidas, respectivamente, pelo Banco Central
do Brasil e pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Art. 14. O BNDES mantera, por pelo menos cinco anos, a partir
da publicagao desta Lei, suas linhas incentivadas para micro, pequenas e
médias empresas, visando a estimular a inovagao e a renovagdo do parque
produtivo.

Art. 15. A Lein® 8.019, de 11 de abrit de 1990, passa a vigorar
com a seguinte redagao:

§ 3°Cabera ao BNDES a
determinagdo das operagbes de financiamento
contratadas com recursos do FAT cujos
recursos serdo objeto do recolhimento de que
{rata este artigo. (NR)”
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Art. 16. A Lei n°9.365, de 16 de dezembro de 1896, passa a
vigorar com a seguinte redagao:

‘Art. 2°A TJLP sera apurada de
acordo com metodologia definida pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgada pelo
Banco Central do Brasil até o dltimo dia atil do
frimestre imediatamente anterior ao de sua
vigéncia. (NR)”

Art. 17. ALei n°10.893, de 13 de julho de 2004, passa a

vigorar com a seguinte redagéo:

“Art. 35.

! - ter como remunerac¢do nominal:

a) a Taxa de Juros de Longo Prazo -
TJLP do respectivo periodo, no caso dos
financiamentos contratados com recursos do
FMM que tenham previsto a TJLP como
remuneragdo hominal, nos termos da
legislacdo em vigor; ou

b) aquela a que fazem jus o0s
recursos do FMM aplicados pelas instiluiges
financeiras oficiais federais em operagbes de
financiamento, nos demais casos;

................................................ (NR)”

Art. 18. ALei n®10.849, de 23 de margo de 2004, passa a
vigorar com a seguinte redacao:

‘Art. 7° Fica a Unido autorizada a
equalizar as taxas dos financiamentos
realizados no ambito do Profrota Pesqueira,
tendo como parametro de remuneragéo:

| - aquela a que fazem jus os
recursos do FMM, no caso de operagdes
contratadas com base no referido Fundo; ou

Il - aquela de que trata o art. 2°da
Lei n°10.177, de 12 de janeiro de 2001, no
caso de operagbes contratadas com base em
recursos dos Fundos Constitucionais de
Financiamento do Norte e Nordeste.
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Art. 19. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao,
produzindo efeitos:
| - imediatos, quanto ao art. 4°; e

[l - em 1° de janeiro de 2018, quanto aos demais dispositivos.

Art. 20. Ficam revogados:

| - os seguintes dispositivos da Lei n® 8.019, de 11 de abril de

1990:

a)oart. 3% e

b) os §§ 5°e 7°do art. 9% e

Il - o art. 3° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

Art. 21. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao
oficial.

Sala da Comisséo, 23 de agosto de 2017.

: J
Senador LINDBERGH FARIAS
Presidente da Comnisséo




