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SENADO FEDERAL 00040

GABINETE DO SENADOR LINDBERGH FARIAS

EMENDA N° -CM
(A MPV 1° 777, de 2017)

Dé-se aos artigos 2° ¢ 11 da Medida Proviséria n® 777, de 2017, a

seguinte redacao:

§ 3° Operagdes de apoio financeiro com prazo médio inferior a cinco anos
poderao alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada,
referida no Art. 12, sem correcao pelo IPCA, com vigéncia mensal e inicio no
primeiro dia util de cada més-calendario, a ser apurada mensalmente, a partir
da estrutura a termo da taxa de juros das LTNs e Notas do Tesouro Nacional -
Série F - para os prazos de 1, 2, 3, 4, ¢ 5 anos.

§ 4° Cabera ao CMN definir, mensalmente, ponderados os custos e beneficios
esperados em cada contexto, a aplicacdo ou ndo de um redutor a ser deduzido
das taxas referidas no caput e no § 3° para fins de apuracao da taxa fixa referida
no artigo Art. 12, limitado a 5% a.a., que podera ser aplicado tanto em base
horizontal, para todas as operagdes de apoio financeiro contratadas no periodo
de sua vigéncia, 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, como em
base restrita para atividades e setores priorizados, assim como para viabilizar
a correcdo de falhas de mercado decorrentes da existéncia de atividades
intensivas em externalidades positivas, com retorno social superior ao retorno
privado, como infraestrutura e inovagao.

VI — operagdes enquadradas pelo Conselho Monetario Nacional conforme
previsto no § 4° do art. 2°.
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JUSTIFICACAO

E preciso ter em conta que um Banco de Desenvolvimento que
pretenda atuar como ferramenta de correcdo de falhas de mercado
classicas, decorrentes da existéncia de atividades produtivas intensivas em
externalidades positivas — com retorno social maior que o retorno privado
- deve, para ser efetivo, ter algum tipo de vantagem de custo estrutural em
relacdo ao custo de mercado. A atuag¢dao do banco focada na correcao das
falhas de mercado decorrente dos desvios entre o retorno social € o privado
de projetos intensivos em externalidades — presente mesmo em contextos
de mercados financeiros privados maduros e profundos - demanda a
existéncia de alguma fonte de vantagem relativa de custo. A emenda
proposta permite preservar tal missdo classica de um banco de
desenvolvimento ao facultar, no §3°do art. 2°, a contratagao, para operagdes
com prazo inferior a 5 anos - com base no custo de captacao do Tesouro
Nacional em taxa prefixada (LTNs e NTN_FS) — sem corre¢ao pelo IPCA
e, no §4° do art. 2°, que o CMN fixe um redutor sobre as taxas dos titulos
publicos de referéncia, cuja aplicacao pode ser restrita e focada em setores
ou atividades selecionadas, como infraestrutura, inovacdo ou
microempresas, por exemplo. Finalmente, inclui no rol das excecdes do art.
11 os setores definidos acima, permitindo que esses setores possam
contratar operacoes que tenham a TJLP como referéncia.

O objetivo dessas mudancas ¢ reduzir os efeitos de ter todos os
financiamentos do BNDES referenciadas ao mercado de NTNBs, indexada
ao IPCA, pois isso tende a produzir efeito indesejavel sob a oOtica da
poténcia da politica monetaria. A proposta do governo eleva a inércia
inflacionaria e os custos da desinflagdo via atuacdo da politica monetaria,
ao incentivar a amplia¢ao do peso dos passivos financeiros das empresas
referenciados ao IPCA. A indexacdo dos custos financeiros pode gerar uma
indesejavel inércia inflaciondria e atrapalhar a conducdo da politica
monetaria a longo prazo, devendo ser evitada tanto quanto possivel. E
preferivel convergir para modelo baseado na precificacdo do crédito com
uso de taxas prefixadas.

O ajuste proposto na emenda em tela, inser¢ao do § 3° do artigo 2°
visa facultar a contratacdao referenciada ao custo do Tesouro em taxas
prefixadas para operacdes com prazo meédio ponderado inferior a 5 anos.
Ou seja, faculta a contratagdo, para operagdes com prazo inferior a 5 anos
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- com base no custo de captagdo do Tesouro Nacional em taxa prefixada
(LTNs e NTN_FS) — sem correcao pelo IPCA. Com isso, amplia-se os
instrumentos para que as autoridades representadas no CMN tenham
capacidade de influir na calibragem da “estrutura a termo” do custo do
crédito de longo prazo, visando ampliar a poténcia da politica monetaria
pelo canal do crédito. A decisdo sobre o nivel adequado de cada taxa
depende das condigdes especificas em cada contexto e poderd ser tomada
livremente pelas autoridades monetérias em coordenagdo com o CMN.

A segunda mudanga decorre do fato de que as taxas de mercado de
longo prazo nao estdo sob controle direto da politica monetaria e estdo
sujeitas a reagdes pro-ciclicas dos investidores, especialmente
considerando a elevada concentragdo tipica dos mercados de ativos de
maior duracdo — sujeitos a oscilagdes intensas oriundas das mudangas no
prémio de risco exigido pelos investidores, embutido nas taxas de juros de
mais longo prazo. A emenda proposta busca garantir as autoridades no
CMN o poder discricionario de mitigar os efeitos deletérios de eventual
“overshooting” das taxas de retorno desses titulos, inerentes aos
movimentos pro-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 flutuagdes sejam
indesejaveis ou geradoras de volatilidade excessiva, considerando-se os
objetivos das politicas monetarias e crediticias.

A emenda proposta facultaria ao CMN, nessas conjunturas, a
aplicar um redutor sobre as taxas apuradas nos titulos publicos -
viabilizando eventual redu¢do de volatilidade, evitando cendrios em que
as autoridades percam a capacidade de influir na modulagao do custo do
crédito de longo prazo.

Mesmo em seu desenho mais basico, ¢ amplamente aceito que um
Banco de Desenvolvimento deve financiar em condi¢des favorecidas
projetos de altas externalidades, que tenham beneficios sociais ndo
capturados pela rentabilidade privada via pregos, como infraestrutura,
inovacdo e¢ meio ambiente, possuidores de retorno social superior ao
retorno privado.

A eliminagdo dessa flexibilidade na proposta original da MP ¢ fator
de ineficiéncia alocativa ao destruir a possibilidade do BNDES atuar de
forma qualificada como ferramenta de correcdo de graves falhas de
mercado.
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A emenda busca evitar rigidez na formagao dos custos do apoio
financeiro do BNDES que significaria optar por destruir o excedente
econdmico passivel de ser gerado pela correcao de tais falhas de mercado,
em nome de uma rigidez normativa incompativel com a busca de eficiéncia
alocativa. Admitir que a concessdo de subsidios crediticios deve ser
exercida com parcimonia e zelo ndo pode ser confundido com conclusdo
deletéria, sem amparo na teoria econdmica e na experiéncia historica
comparada, de que qualquer forma de subsidio crediticio ¢ indesejavel.

Para permitir uma gestao mais efetiva na alocagdo de tais subsidios
a emenda faculta ao CMN em cada contexto aplicar um redutor - caso
julgue que os beneficios superem os custos - que permitem 1) reduzir
transmissdo de volatilidade excessiva de mercado para o custo do
investimento produtivo 2) ampliar o grau de controle sobre a modulagdo
da estrutura a termo do custo do crédito - permitindo maior poténcia para
o canal do crédito da politica monetaria 3) preservagdo de uma agdo em
que subsidios crediticios seriam alocados de forma focalizada em
atividades priorizadas e geradoras de retorno social superior ao privado.

A emenda aperfeigoa o texto original em linha com principios de
responsabilidade fiscal e busca de eficiéncia alocativa - gerando
instrumentos efetivos sob controle do CMN para manejar as politicas
monetarias e crediticias com a flexibilidade requerida para responder aos
desafios de cada conjuntura especifica.

Sala da Comissao, em 3 de maio de 2017.

Senador Lindbergh Farias

SF/17030.53934-08



