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MEDIDA PROVISORIA N¢ 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

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

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuigdo que lhe confere o art. 62 da
Constituicdo, adota a seguinte Medida Provisoria, com forca de lei:

Art. 12 Os recursos do Fundo de Participacdo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao
Trabalhador - FAT ¢ do Fundo da Marinha Mercante - FMM, quando aplicados pelas institui¢des
financeiras oficiais federais em operagdes de financiamento contratadas a partir de 12 de janeiro de 2018,
serdo 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.

§ 1° A taxa de juros prefixada a que se refere o caput serd a vigente na data de contratacdo
da operacado e serd estabelecida de acordo com o disposto no art. 22, aplicada de forma uniforme por todo
o prazo da operagao de financiamento.

§ 2° Os recursos dos Fundos de que trata o caput repassados as institui¢des 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 Liquidacdo e
de Custodia - Selic para titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil, ou por outra
taxa que legalmente venha a substitui-la.

§ 32 A taxa de remuneragdo a que se refere o § 2° serd 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 hipdtese de ser verificado inadimplemento de parcela da operagdo de
financiamento contratada, a instituicao 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.

§ 52 O disposto no § 22 se aplica aos valores relativos as parcelas inadimplidas das
operagdes de financiamento, desde a data de vencimento contratada, apos decorrido o prazo estabelecido
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no § 4°, e as parcelas cujo pagamento tenha sido antecipado em relagdo a data de vencimento contratada,
desde a data do recebimento.

§ 62 A TLP ndo se aplica aos recursos dos Fundos utilizados em operagdes de
financiamentos de empreendimentos e projetos destinados a produgdo ou a comercializacao de bens e
servigos de reconhecida insercdo internacional, cujas obrigagdes 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.

§ 7° As operacdes de financiamento de empreendimentos e projetos destinados a producao
ou a comercializacdo de bens e servi¢os de reconhecida inser¢do internacional, cujas obrigagdes de
pagamento sejam denominadas e referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas pela TLP.

Art. 2° A taxa de juros prefixada a que se refere o § 12 do art. 12 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 cinco anos.

§ 12 A 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 12 de janeiro de 2018.

§ 22 O primeiro fator de ajuste serd definido de maneira que a taxa de juros prefixada de
que trata o caput, acrescida da expectativa de inflacdo para os doze meses subsequentes a sua fixagao,
resulte em valor igual & Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP vigente em 1° de janeiro de 2018.

Art. 32 A TLP serd calculada de acordo com metodologia definida pelo Conselho
Monetario Nacional.

Paragrafo tnico. A taxa de juros a que se refere o art. 22 e o seu fator de ajuste serdao
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. 42 O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES recolheré ao
FAT, semestralmente, at¢ o décimo dia Util do més subsequente ao seu encerramento, o valor
correspondente a TLP a que se refere o caput do art. 12, considerando o ano de duzentos e cinquenta e
dois dias uteis, limitada a seis por cento ao ano, capitalizada a diferenca.

§ 12 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 § 22 do art. 12.

§ 22 O BNDES encaminhara, mensalmente, ao Conselho Deliberativo do FAT - Codefat,
os extratos das movimentacdes didrias dos recursos, segregados por modalidade de remuneragdo, e os
relatorios gerenciais dos recursos aplicados, na forma e na periodicidade definidas pelo referido
Conselho.

Art. 52 O BNDES recolherd ao Fundo de Participagdo PIS-Pasep, nos prazos legais, o
valor correspondente a TLP a que se refere o caput do art. 1%, limitada a seis por cento ao ano,
capitalizada a diferenca.
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Art. 6° Ficam ressalvadas dos limites de que tratam o caput do art. 4° e o art. 52 as demais
hipdteses de transferéncia e recolhimento previstas nas legislacdes especificas dos respectivos Fundos.

Art. 7° As institui¢des financeiras oficiais federais deverao segregar, por modalidade de
remuneragao, os saldos dos recursos de que trata esta Medida Provisoria, mediante a adogao de controles
internos que evidenciem a apuragdo correta € a remuneracao dos recursos.

Art. 8 A remuneracao dos recursos do Fundo de Participagdo PIS-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 inico. A renegociagdo, a composicao, a consolidagdo, a confissao de divida e os
negocios assemelhados, referentes as operagdes de que trata o caput, que importem em prorrogagdo do
prazo original ou acréscimo do saldo devedor mediante a liberagdo de novos recursos, ficardo sujeitos a
forma de remuneragdo prevista nos art. 12 e art. 22,

Art. 9% 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 geracdo de
emprego e renda serdo remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no art. 12, caput e §
22, §4%e § 5% eno art. 82

Paragrafo tnico. Os critérios de aplicagdo dos depodsitos especiais do FAT serdo
estabelecidos pelo Codefat.

Art. 10. Fica a Unido autorizada a repactuar as condi¢gdes 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.

§ 12 As referidas repactuacdes deverdo considerar as seguintes remuneragdes sobre os
saldos dos financiamentos de que trata o caput:

I - a TLP para operagdes de financiamento contratadas entre o BNDES e seus tomadores a
partir de 12 de janeiro de 2018;

IT - a taxa média referencial do Sistema Especial de Liquidacdo 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; e

III - a TILP, para os demais recursos.

§ 2° Para atender ao disposto neste artigo, o BNDES encaminhard ao Ministério da
Fazenda os extratos das movimentagdes didrias dos recursos oriundos dos financiamentos de que trata o
caput, segregados por modalidade de remuneragdo conforme disposto no § 12 e os relatorios gerenciais
dos recursos aplicados, com periodicidade e demais especificacdes definidas em conjunto pelas referidas
instituigoes.
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§ 32 Fica autorizada, no ambito da repactuagdo de que trata o caput, por mutuo acordo
entre as partes, a alteracao do cronograma e dos prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados
entre a Unido e o BNDES.

Art. 11. Fica vedada, a partir de 12 de janeiro de 2018, a contratagdo de operagdes que
tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as seguintes hipoteses:

I - operacdes de hedge;

II - operagdes 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
orgao congénere até¢ 31 de dezembro de 2017;

IIT - 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 meio de agentes financeiros credenciados, que
tenham sido protocoladas junto as institui¢cdes 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.

§ 12 Os recursos dos Fundos de que trata o caput do art. 12 aplicados nas operacdes
relacionadas nos incisos I a V do caput deste artigo serdo remunerados pela TJLP.

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

Art. 12. Além dos casos previstos nesta Medida Provisoria, a TLP podera ser utilizada em
operacoes realizadas nos mercados financeiro e de valores mobiliarios, nas condi¢des estabelecidas,
respectivamente, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissao de Valores Mobilidrios.

Art. 13. A Lei n® 8.019, de 11 de abril de 1990, passa a vigorar com as seguintes
alteragdes:

§ 32 Caberd ao BNDES a determinagdo das operacdes de financiamento contratadas
com recursos do FAT cujos recursos serdo objeto do recolhimento de que trata este artigo.”
(NR)

Art. 14. A Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996, passa a vigorar com as seguintes
alteragdes:

“Art. 22 A TJLP serad 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.” (NR)

Art. 15. A Lei n® 10.893, de 13 de julho de 2004, passa a vigorar com as seguintes
alteracdes:
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ATE. 3. ettt ettt

I - ter como remunera¢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 TILP como
remuneracao nominal, nos termos da legislagao em vigor; ou

b) aquela a que fazem jus os recursos do FMM aplicados pelas instituicdes
financeiras oficiais federais em operacdes de financiamento, nos demais casos;

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

Art. 16. A Lei n® 10.849, de 23 de marco de 2004, passa a vigorar com as seguintes
alteracoes:

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

I - aquela a que fazem jus os recursos do FMM, no caso de operagdes contratadas
com base no referido Fundo; ou

IT - aquela de que trata o art. 22 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.

........................................................................................................... » (NR)

Art. 17. Esta Medida Provisoria entra em vigor na data de sua publicagdo, produzindo
efeitos:

I - imediatos, quanto ao art. 3% e

IT - em 12 de janeiro de 2018, quanto aos demais dispositivos.

Art. 18. Ficam revogados:
I - os seguintes dispositivos da Lei n® 8.019, de 11 de abril de 1990:

a) o art. 3% e
b)os § 5%2e § 72 do art. 9% ¢
II - o art. 32 da Lei n2 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

Brasilia, 26 de abril de 2017; 1962 da Independéncia e 1292 da Republica.

MP-EMI 36 MF BACEN MP INST TAXA DE LONGO PRAZO E REMUN RECURSOS FUNDO DE PARTIC PIS- PASEP (L5)
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EMI n® 00036/2017 MF BACEN MP

Brasilia, 17 de Abril de 2017

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

1. Submetemos a elevada consideragdo de Vossa Exceléncia minuta de Medida Proviséria
que visa instituir a Taxa de Longo Prazo (TLP), alterando a remuneragdo dos recursos do Fundo de
Participacdo PIS-PASEP, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo da Marinha
Mercante (FMM), atualmente indexados a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP.

2. Em 1994, a Medida Proviséria n°® 684, de 31 de outubro de 1994, posteriormente
convertida na Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996, instituiu a TJLP com o objetivo de balizar o
custo de oportunidade de empréstimos de longo prazo no Brasil, especialmente com recursos de
natureza publica. 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 determinagao.

3. Posteriormente, com a publicacdo da Lei n® 10.183, de 12 de fevereiro de 2001, a
TJLP passou a ser calculada com base na meta de inflacio e do prémio de risco nos seguintes
termos:

“Art. 1° A partir de 1° de outubro de 1999, a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP terd
periodo de vigéncia de um trimestre-calendario e sera calculada a partir dos seguintes parametros:

I - meta de inflagcdo calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més
de vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetario
Nacional;

11 - prémio de risco.”

4. Mais uma vez, pela falta de referéncia de titulos publicos de prazos mais longos
denominados em Reais, decidiu o legislador utilizar uma referéncia teorica, o prémio de risco, que,
somado a meta de inflagdo definida pelo CMN, resultaria na TJLP, referéncia para os empréstimos
de longo prazo no pais.

5. Ainda que amparada nos parametros legais, a pratica atualmente adotada para a
determinagdo da TJLP pelo Conselho Monetario Nacional carece de um balizamento metodologico
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.

6. Desde a ultima alteracao na regra para a definicao da TJLP, houve profunda evolu¢do no
mercado de divida no Brasil e, diferentemente do que ocorria em 1994 e 2001, hoje temos uma
ampla base de titulos publicos de longo prazo denominados em Real, que nos permite propor a
presente alteracdo legislativa com objetivo de criar um balizamento metodologico para o
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financiamento de longo prazo no Brasil, em pardmetros que reflitam, tempestivamente, o custo de
oportunidade dos recursos publicos.

7. Assim, sugere-se que a remuneracao dos recursos do Fundo PIS-PASEP, do FAT e do
FMM, utilizados como fonte de financiamento de longo prazo no Pais, tenha como referéncia, a
partir da data de entrada em vigor desta Medida Provisoria, nova taxa, a TLP, composta pela
variacdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), apurado e divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e por taxa de juros prefixada, estabelecida em
cada operagdo de financiamento, de acordo com o rendimento das Notas do Tesouro Nacional —
Série B (NTN-B) para o prazo de cinco anos.

8. O prazo de cinco anos, alids, reflete o tempo médio dos empréstimos e
financiamentos que atualmente utilizam a TJLP como base de remuneracdo. Segundo dados do
Banco Central do Brasil (BCB), o prazo médio das operacdes para pessoa juridica no ambito do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), institui¢ao financeira que gere
a maior parte dos recursos dos Fundo PIS-PASEP, do FAT ¢ do FMM ¢, na atualidade, de
aproximadamente cinco anos (dez/16). Nos ultimos anos, tal prazo pouco se alterou.

9. Visando preservar o equilibrio na equac¢do econdmico-financeira dos projetos
anteriormente financiados pelos bancos oficiais federais com custos de financiamento ajustaveis ou
dependentes da TJLP, propde-se uma transicdo suave. Assim, a nova remunera¢do de longo prazo, a
TLP, seria aplicada apenas e tdo somente aos contratos de financiamento firmados apos 1° de
janeiro de 2018, mantendo os contratos assinados anteriormente vinculados a TILP, nos termos da
Lei n°® 9.365, de 1996. Ou seja, a TLP e a TJLP conviverao, pelo menos até a amortiza¢ao de todos
os financiamentos pactuados em TJLP.

10. Outrossim, permitir-se-a a utilizacdo da TJLP, dentre outras hipoteses, em operacdes
de financiamento que tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de
crédito das institui¢des oficiais federais, bem como nos financiamentos destinados a projetos de
infraestrutura, cujos editais tenham sido publicados até¢ 31 de dezembro de 2017, sendo vedada a
partir de entdo a utilizacdo da TJLP.

11. A TLP, por ser baseada em parametros de mercado, possibilitard a securitizagcdo 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 contratacdo de operacdes no mercado
derivativo, permitindo ndo s6 a melhor gestdo de risco daquelas institui¢des, como a mobilizagdo de
seus capitais em novos financiamentos.

12. mportante reafirmar que esse novo referencial de juros de longo prazo no Pais serd
aderente aos custos de oportunidade para o financiamento da divida publica interna, bem como sera
influenciado pela politica monetéria adotada pelo Banco Central do Brasil na persegui¢do da meta
de inflacdo definida pelo Conselho Monetario Nacional. Portanto, tudo mais constante, vislumbra-
se que a autoridade monetaria mantenha ancorada as expectativas de inflagdo, utilizando-se de uma
politica monetdria 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 alocagdo mais eficiente dos recursos financeiros, com efeitos sobre o
crescimento econdmico e a geragdo de empregos.

13. 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 agdes
voltadas a qualificacdo e a prote¢cdo dos trabalhadores, tais como o Seguro-Desemprego, Programa
de Prote¢dao ao Emprego e Abono Salarial.

14. Em decorréncia das alteracdes aqui tratadas, também sdo propostas mudancas em
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legislacdo conexa que trata de remuneracdo do Fundo de Participacdo PIS-PASEP, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), até entdo atrelada a variagao da TJLP.

15. Entendemos que a nova legislacdo 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 contestacdo; 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 dinamica da divida publica; iv) ampara o processo de convergéncia das taxas
de longo prazo da economia brasileira a parametros de mercado, permitindo a melhor gestao da
carteira de recebiveis das institui¢cdes 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 aceitagdo e liquidez no mercado; e vii) contribui para o desenvolvimento do mercado de
capitais.

16. Como consequéncia da nova remuneragao que serd aplicada aos empréstimos de
longo prazo no pais, o marco legal proposto autoriza a Unido a repactuar as condi¢des contratuais
dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que tenham a TJLP como
remuneragdo. Dessa forma, espera-se reducdo substancial do subsidio implicito do Tesouro
Nacional as operacgdes de financiamento concedidas por aquela instituicdo financeira, ao longo dos
ultimos anos, com impacto amplamente favoravel no resultado fiscal do Governo Federal.

17. Neste sentido, vale lembrar que de 2011 a 2016 os indicadores fiscais do Brasil
apresentaram deterioragdo. O resultado primario saiu de um superavit de 2,9% para um déficit de
2,5% do Produto Interno Bruto (PIB). No mesmo periodo o déficit nominal saiu de 2,5% para 8,9%
do PIB. Como consequéncia a Divida Liquida do Setor Publico saltou de 34,5% para 45,9% do PIB
e a Divida Bruta do Governo Geral entrou em uma trajetoria de aceleragdo, passando de 53,7% do
PIB para 69,5% do PIB.

18. Sao inegaveis os esforcos recentes do Governo Federal para corrigir esta trajetoria dos
fluxos dos resultados fiscais, como a criagdo de um teto de crescimento para o gasto publico com a
Emenda Constitucional n°® 95, de 2016, e com a proposta de reforma da previdéncia. No entanto, a
reversdo gerada por estas medidas ndo se d4 imediatamente, por isso se justifica a urgéncia e a
relevancia da adogdo de agdes pontuais que atuem sobre as expectativas € na manutencao da divida
publica em patamares sustentaveis no curto prazo.

19. A urgéncia das medidas propostas nesta Medida Provisoria se justifica ainda pela
necessidade de as instituigdes financeiras oficiais se adequarem, com a necessaria antecedéncia, as
alteragdes introduzidas pela nova legislagdo. A edi¢cdo de Medida Provisoria, nesse contexto, traz
aos destinatarios da norma a seguranca juridica associada a promulgacao de ato com efeitos de lei
para que incorram nos custos materiais € humanos referentes a implementagdo das medidas em
apre¢o — adaptacdo de sistemas informaticos, ajustes em procedimentos e rotinas, treinamento de
pessoas, revisdo de minutas de instrumentos contratuais, alteracdes em controles internos —, de
modo que estejam preparados no momento de vigéncia da nova sistematica. Além disso, os
financiamentos que decorrem dos recursos do Fundo de Participagdo PIS-PASEP, FAT e FMM,
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.

20. Note-se que, nos termos da proposta, a ado¢ao de tais medidas de cunho operacional
depende, igualmente, de regulamentacdo da metodologia de calculo da nova remuneracdo, a TLP,
pelo CMN, o que apenas é possivel apos a entrada em vigor de norma com forca de lei. E nesse
diapasdo que a vigéncia da norma de imediato, no que diz respeito a competéncia do CMN para
regulamentar a metodologia de calculo, e em 1° de janeiro de 2018, no atinente a aplicabilidade da
nova sistematica a remuneragdo das linhas de financiamento, atende aos requisitos de urgéncia e
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relevancia exigidos para a edi¢do de Medida Provisoria, visto que, por um lado, os esforgos fiscais
do Governo devem ser implementados o mais prontamente possivel e, por outro, a vacatio legis ¢
fundamentalmente necessaria para a producdo de efeitos da medida com a desejada seguranca
juridica e operacional.

21. A relevancia e urgéncia decorre do processo de consolidagdo pelo qual o Pais passa,
que busca a reversdo do déficit primario de mais de 2,5% do PIB para um superdvit primario
suficiente para estabilizar a divida publica. A mudanga proposta tem impactos diretos e indiretos
nessa consolidagdo. O impacto direto decorre da redugdo 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. Proje¢des atuais indicam que o subsidio implicito das
operagdes de financiamento concedidas pelos BNDES com recursos obtidos pelo Tesouro Nacional
entre 2017 ¢ 2060, alcangariam a cifra de R$ 109 bilhoes, a pregos de hoje.

22. O impacto indireto decorre da maior “tracdo” que a politica monetaria passa a
usufruir. No sistema atual, parte relevante do estoque de crédito ndo ¢é afetado pelas decisdes de
politica monetéria, que ocorrem no ambito do Comité de Politica Monetaria do Banco Central
(Copom). Assim, para que os efeitos do aumento da taxa Selic sejam sentidos no controle da
inflacdo, € necessaria uma elevagao maior desta taxa, uma vez que parte do crédito ndo ¢ afetada
por essa decis@o. Esse “overshooting” tem impacto no financiamento da divida publica e nos
empréstimos tomados pelas pessoas fisicas e juridicas ao longo de cada ciclo de alta dos juros.

23. A urgéncia das medidas propostas se justifica ainda porque as instituigdes
financeiras necessitam de prazo para se adaptarem com a necessaria antecedéncia as alteragdes
introduzidas pela nova legislacdo. Apos 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 seguranca juridica e operacional. Em especial, os
financiamentos relacionados ao Fundo de Participagdo PIS-PASEP, FAT ¢ FMM, normalmente
direcionados a projetos de investimento de longo prazo, requerem estruturacdo financeira complexa
e coordenada entre distintos agentes financeiros, que demanda alguns meses para ser finalizada.

24. Essas, Senhor Presidente, sdo as razdes que justificam a elaboracdo do Projeto de
Medida Provisoria que ora submetemos a elevada apreciagdo de Vossa Exceléncia.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Henrique de Campos Meirelles, Ilan Goldfajn, Dyogo Henrique
de Oliveira
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Mensagem n® 125

Senhores Membros do Congresso Nacional,

Nos termos do art. 62 da Constitui¢do, submeto a elevada deliberacdo de Vossas
Exceléncias o texto da Medida Provisoria n® 777, de 26 de abril de 2017, que “Institui a Taxa
de Longo Prazo - TLP, dispde sobre a remuneracdo dos recursos do Fundo de Participagao PIS-
Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador ¢ do Fundo da Marinha Mercante e dd outras
providéncias”.

Brasilia, 26 de abril de 2017.
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