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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
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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
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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
—




16

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
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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
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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.




