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Principal mudanca da MP 777 e como ela pode ser
aperfeicoada?

Até Dez/2017: |} Alterar taxa de
Referéncia TJLP financiamento do BNDES

Jan/2018:
Referéncia TLP

Inflacao + Prémio de risco

Metodologia do CMN NTN-B 5 anos + IPCA

Funding do BNDES Oscila com o mercado

FAT
(TRIBUTO)

Art. 239, § 19, CF/88

Empréstimos do TN
(Titulos publico)

Lei 10.179, DE 2001

Contratos TN e BNDES

Lei 9.365, de 1996
Lei 7.998, de 1990

Proposta: Manter TJLP para o FAT Proposta: Aplicar TLP




Por que manter a TJLP para o FAT?

Art. 239, §1°, CF/88

* Pelo menos quarenta por cento da arrecadacdo do PIS/PASEP serdo destinados a financiar programas de
desenvolvimento econ6mico, através do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social, com
critérios de remuneracao que lhes preservem o valor.

Do ponto de vista econdmico, vinculacdao positiva: Poupanca de gasto corrente (T — G) para financiar
investimentos. Conceito de capitalizacao (receita corrente para financiar despesa de capital)

Lei 9.365, de 1996

* Recursos do FAT repassados ao BNDES serao remunerados pela TJLP
* Atender necessidades de investimentos do setor privado em ambiente de taxas de juros elevadas

Lei 7.998, de 1990

* Vincula recursos do FAT para custeio do Seguro-Desemprego, Abono Salarial e financiamentos de
programas para desenvolvimento econémico



Por que manter a TJLP para o FAT?

CUSTO DE OPORTUNIDADE NAO DEVE SER APLICADO LIVREMENTE COMO DEFENDE O GOVERNO

* Areceita do PIS-PASEP é primaria, sem custo de captacao, mas 40% dela é poupada
para financiar investimentos. Por isso quando transferida ao FAT € uma despesa
financeira

A fonte do retorno das aplicacdoes do FAT € uma receita financeira, para evitar
dupla contagem, vinculada as finalidades do fundo.

 Ou seja, sera usada para pagar despesa primaria, neutralizando o efeito da fonte
liberada que supostamente seria usada para pagar divida. Impacto primario
neutro. Porém...




Por que manter a TJLP para o FAT?

CUSTO DE OPORTUNIDADE NAO DEVE SER APLICADO LIVREMENTE COMO DEFENDE O GOVERNO

 Todas as linhas de créditos que hoje sao equalizadas com base na fonte de
captacao bndes ficardao mais caras e o tesouro tera que pagar maiores equalizacoes

* Por exemplo, vai subir o montante pago com equalizacdao de empréstimos a juros
fixados pelo CMN para setor agricola com fonte bndes, por exemplo. Estes

financiamentos, hoje, representam 20% dos desembolsos do fundo. Impacto fiscal
PRIMARIO negativo.




Por que manter a TJLP para o FAT?

CUSTO DE OPORTUNIDADE NAO DEVE SER APLICADO LIVREMENTE COMO FAZ DEFENDE O GOVERNO

* Haveria custo de oportunidade, como calcula o governo, se e somente
se o0 recurso do FAT estivesse parado no caixa unico, sem render, ou
aplicado em algum titulo imaginario que rendesse TILP, E NADA MAIS.
Porém, o recurso fica aplicado na economia real, em investimentos
para desenvolvimento economico.

* O custo de oportunidade, para um economista, deveria levar em
consideracao os beneficios econOmicos e sociais. Caso contrario,
iremos transformar custo de oportunidade em custo contabil
(diferenca de taxas)




Por que manter a TJLP para o FAT?

CUSTO DE OPORTUNIDADE NAO DEVE SER APLICADO LIVREMENTE COMO FAZ DEFENDE O GOVERNO

* Manual de transparéncia fiscal do FMI sugere o seguinte calculo de
subsidios crediticios: custo do empréstimo em relacao ao custo de
captacao do mercado. Nesse caso faz sentido usar diferencial de taxa,
pois os beneficios valem para os dois fundings.

* O Ministério da Fazenda calcula o custo de oportunidade comparando
o investimento realizado com a taxa que remunera os titulos publicos.
Equivale a dizer que seria melhor deixar de investir para aplicar em

titulo publico.



Por que manter a TJLP para o FAT?

CUSTO DE OPORTUNIDADE NAO DEVE SER APLICADO LIVREMENTE COMO FAZ DEFENDE O GOVERNO

* Por que nao considerar como custo de oportunidade efeitos negativos
nos investimentos?

* O crédito do BNDES direcionado para o desenvolvimento
econOmico vai se tornar pro-ciclico e volatil



Por que manter a TJLP para o FAT?
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TLP e Selic (% ao ano)
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Por que manter a TJLP para o FAT?

POLITICA MONETARIA NAO SERA AFETADA SE FAT FOR REMUNERADO PELA TLP

* Vamos supor que seja positivo poupar receita corrente para
investimentos...Por que defender um aumento do custo de captacao
via FAT com base na politica monetaria? FAT tem pouca
representatividade no crédito e os problemas da politica monetaria sao
outros...

* Os empréstimos do fundo em dezembro de 2016 (RS 219,7 bilhdes)
representaram somente 7,1% do saldo das operacdoes de crédito do
sistema financeiro (RS 3.105,5 bilhdes).



Por que manter a TJLP para o FAT?

POLITICA MONETARIA NAO SERA AFETADA SE FAT FOR REMUNERADO PELA TLP

* Metade da divida publica é atrelada a Selic, instrumento usado pelo
Banco Central para controlar a inflacdo. Todos os investimentos, no
Brasil, seguem a Selic.

* Tudo é fixado ou medido como um percentual do proprio DI. Quando
somamos as operacdes compromissadas do Bacen as LFTs, vemos que
qguase 50% da divida publica estao atrelados a Selic.

* Detentores de titulos acabam tendo efeito renda positivo quando Selic
aumenta



Por que manter a TJLP para o FAT?

TILP NAO E O PROBLEMA DO FAT

e Razdes para o rombo no FAT:

* Queda na arrecadacao do PIS/PASEP

* Desoneracoes tributarias

 DRU

 Aumento das despesas do FAT: seguro-desemprego e abono

PERIODO 2012-2017:
AUMENTO DAS DESPESAS DO FAT: RS 18,9 BILHOES

AUMENTO TOTA DA RECEITA: 1,1 BILHAO
TRANSFERENCIA FAT-BNDES: RS 0,6 BILHAO




Por que TLP para os empréstimos do TN ao BNDES?

PECADO ORIGINAL: LEI 10.179

e Art. 1o Fica o Poder Executivo autorizado a emitir titulos da divida publica, de
responsabilidade do Tesouro Nacional, com a finalidade de:

X - realizar operacoes, definidas em lei, com autarquia, fundacao, empresa publica ou
sociedade de economia mista, integrantes da administracao publica federal, a critério
do Ministro de Estado da Fazenda

Art. 30 Os titulos da divida publica serao 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 colocacao nas condicoes
definidas na lei a que se refere o inciso X do caput do art. 10, na hipétese do mesmo
inciso; e



Por que TLP para o empréstimos do BNDES?

Divida emitida em favor do BNDES desde 2008 - RS bilhoes
140,0

Total entre 2008 e 2014:
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Fonte: BNDES.



Por que TLP para o empréstimos do BNDES?

Estoque de crédito do BNDES/PIB
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Por que TLP para o empréstimos do BNDES?

CUSTO DE CAPTAGAO X TJLP

Custo fiscal das operacoes do BNDES com recursos publicos
(% do PIB)
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Propostas para aperfeicoamento para valorizar a TLP

TLP: Recursos provenientes de emissao de titulos da Divida Publica Mobiliaria
Federal pela Uniao em favor do Banco Nacional de Desenvolvimento Econbmico e
Social — BNDES quando aplicados em operacoes de financiamento contratadas a
partir de 12 de janeiro de 2018

* Inclusive o retorno das aplicacoes

TILP: Remuneracao dos recursos do FAT

Separar radicalmente as operacoes por tipo de funding: FAT e titulos emitidos pelo
TN em favor do Banco

Aumentar a transparéncia da politica crediticia e da metodologia para definir a
TILP:

* Ministério da Fazenda divulgara por meio eletronico, em portal proprio e de
livre acesso, informacoes detalhadas sobre cada empréstimo ou financiamento
concedido com recursos da Uniao

 Ministério da Fazenda publicara, detalhadamente, a metodologia para
definicao da TILP



Propostas para aperfeicoamento para valorizar a TLP
 IMPORTANTE:
 Alterar a lei 10.179 para obrigar que emissoes destinadas a autarquia,

fundacao, empresa publica ou sociedade de economia mista sejam consignadas
em dotacgao especifica no orcamento



QUEM E CONTRA A FAT REMUNERADO POR TJLP E
CONTRA INVESTIMENTOS



IMPACTO DA MUDANCA TILP-TLP NA AQUISICAO DE MAQUINAS
E EQUIPAMENTOS

| 1 Custo do financiamento (%) Valor do
axa
Descricao T.a - sobre o valor da maquina equipamentos no
basica final .

mercado nacional

7,0 14,7 34,0 134,0
TP o) 100 179 44,4 144,4
—lntorcst Euro l;a_n—
COM similar nacional 1,5 4,0 14,2 136,3

. 15 40 14,2 1239
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