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COMISSAO MISTA DA MEDIDA PROVISORIA

MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 2017

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP,
dispde 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.

EMENDA ADITIVA N°

Acrescentem-se os seguintes paragrafos ao art. 2° e o seguinte

inciso ao art. 11 da Medida Provisoria:

§ 3° A TLP aplicavel para contratacdo de operagdo de apoio
financeiro pelas instituicdes oficiais de crédito dependera do prazo
meédio ponderado de vencimento das parcelas de principal na data de
contratagao, devendo ser aplicada, dentre as alternativas listadas no
caput, a TLP vigente de prazo igual ou mais proximo do prazo meédio

ponderado de vencimento do contrato.

§ 4° Operacgdes de apoio financeiro com prazo médio inferior a
cinco anos poderdo alternativamente ser contratadas com base em
taxa de juros prefixada, referida no art. 1°, sem correcao pelo IPCA,
com vigéncia mensal e inicio no primeiro dia utii de cada més-
calendario, a ser apurada mensalmente, a partir da estrutura a termo

da taxa de juros das Letras do Tesouro Nacional e das Notas do
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Tesouro Nacional — Série F para os prazos de 1 (um), 2 (dois), 3 (trés),

4 (quatro) e 5 (cinco) anos.

§ 5° Caberda ao Conselho Monetario Nacional definir,
mensalmente, ponderados os custos e beneficios esperados em cada
contexto, a aplicagdo ou ndo de redutor a ser deduzido das taxas
referidas no caput e no § 4° do art. 2°, para fins de apuragéo da taxa

fixa referida no art. 1°, limitado a 5% (cinco por cento) ao ano.

§ 6° Considerando a necessidade eventual de evitar a
transmissao de volatilidade excessiva de mercado para os custos de
financiamento de longo prazo ou de prover estimulo ao investimento
produtivo em geral, assim como para viabilizar a corre¢cao de falhas
de mercado decorrentes da existéncia de atividades intensivas em
externalidades positivas, com retorno social superior ao retorno
privado, como infraestrutura e inovagao, o redutor a que se refere §
5° do art. 2° podera ser aplicado tanto em base horizontal, para todas
as operagdes de apoio financeiro contratadas no periodo de sua
vigéncia, como em base restrita, para atividades e setores

selecionados.

VI — operagdes enquadradas pelo Conselho Monetario Nacional

conforme previsto no §§ 5° e 6° do Art. 2°."

JUSTIFICAGAO

O BNDES tem papel de mitigar as distor¢gdes do mercado de
crédito de longo prazo no Brasil. A crenca de que a simples auséncia do BNDES
melhoraria, de maneira espontdnea, o mercado de crédito brasileiro nao
corresponde a experiéncia histérica e a constatacao de falhas de mercado no

nosso Pais. A estratégia de desenvolvimento adequada a inclusdo no Brasil
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passa pela necessidade de um banco de fomento como o BNDES, para

alavancar o investimento na industria e em diversos setores.

Na forma proposta originalmente, com a indexagao do custo dos
financiamentos do BNDES a NTN-B de 5 anos, gera-se desequilibrio nos custos
relativos para operacdes de diferentes perfis. Esse desequilibrio, que tende a
onerar indevida e excessivamente as operagdes de prazo médio inferior a 5

anos, é evitavel.

A emenda proposta amplia os instrumentos para que as
autoridades representadas no Conselho Monetario Nacional — CMN tenham
capacidade de influir na calibragem da estrutura a termo do custo do crédito de
longo prazo, visando a ampliar a poténcia da politica monetaria pelo canal do

crédito.

A decisdo sobre o nivel adequado de cada taxa depende das
condicdes especificas em cada contexto e podera ser tomada pelas autoridades
monetarias em coordenacdo com o CMN. As taxas de longo prazo de mercado
nao estdo sob controle direto da politica monetaria, uma vez que estao sujeitas
a reacodes pro-ciclicas dos investidores, especialmente considerando a elevada
concentracéo tipica dos mercados de ativos de maior duragéo, que estao sujeitos
a oscilagdes intensas oriundas das mudancas no prémio de risco exigido pelos

investidores, embutido nas taxas de juros de mais longo prazo.

Indexar a TLP a ponta longa da curva de juros, sem facultar ao
CMN aplicar algum redutor, poderia, a luz dos objetivos das politicas monetarias
e crediticias, acabar por reduzir o poder efetivo das autoridades econémicas de
modular o custo do crédito de longo prazo, ja que o padrao de reag¢ao do prémio
de risco embutido na estrutura a termo nédo estd sob controle direto das
autoridades, em especial em mercados de elevada duration e baixa
profundidade, como das NTN-Bs, caracterizados por alto peso relativo de

investidores estrangeiros.

Pequenos ajustes nos portfolios desejados de tais investidores
podem acarretar em grandes movimentos dos precos desses ativos, fora do
controle direto das autoridades monetarias locais. A emenda proposta busca
garantir as autoridades no CMN o poder de mitigar os efeitos deletérios de
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eventual salto das taxas de retorno desses titulos, inerentes aos movimentos

pré-ciclicos frequentemente observados nos mercados dos titulos publicos.

A emenda proposta confere o instrumento para que o CMN
possa intervir sempre que avalie que estas flutuagbes sejam indesejaveis ou
geradoras de volatilidade excessiva, considerando-se os objetivos das politicas

monetarias e crediticias.

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputada LUCIANA SANTOS

2017-5734
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