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MEDIDA PROVISORIA N2 777, de 26 de abril de 2017
Institui a Taxa de Longo Prazo, dispbe
sobre a remuneragdo dos recursos do
Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do
Fundo de Ampara ao Trabalhador e do
Fundo da Marinha Mercante e dd outras
providéncias;

EMENDA MODIFICATIVA

Art. 12 Modifiquem-se o caput do art. 12 e o art. 22 da Medida Proviséria n2 777, de 26
de abril de 2017, que passam a vigorar com as seguintes nova redagdes:

“Art. 12 Os recursos do Fundo de Participa¢do PIS-Pasep, do Fundo de Ampara ao
Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante — FMM, quando aplicados pelas
instituigcdes financeiras oficiais federais, em operagoes 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 variagcdo projetada do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA para o periodo subsequente de doze
meses, apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geogrdfia e Estatistica — IBGE,
somada a metade (1/2) do percentual, também projetado para os doze meses
subsequentes, do crescimento do Produto Interno Bruto — PIB, calculado pelo
Ministério do Planejamento e Orcamento.” (NR)

“Art. 22 A taxa de juros prefixada a que se refere o § 12 do art. 12 terd vigéncia mensal,
com inicio no primeiro dia util do més calenddrio, e sera apurado mensalmente.

§ 12 A taxa de juros mencionada no caput serd aplicado um fator de ajuste que
convergird linearmente para um, em ajustes anuais, no prazo de cinco anos, contado
a partir de 12 de janeiro de 2018. (Revogado)

§ 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 inflagdo para os doze meses
subsequentes a sua fixagdo, resulte em valor igual a Taxa de Juros de Longo Prazo
vigente em janeiro de 2018.” (Revogado)

JUSTIFICATIVA

O Brasil, apesar de ter sido incluido no rol dos paises emergentes mais promissores do
planeta, o Grupo denominado BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul),
encontra-se hoje entre as economias em crise, com crescimento negativo ha mais de
trés anos, alto nivel de desemprego e uma taxa de investimentos (Formacao Bruta de
Capital Fixo) que patina ao redor dos sofriveis 17% do PIB.

O prolongado periodo de taxas reduzidas de investimento que corroeu a
produtividade e, por conseguinte, a competitividade dos setores produtivos, € um dos
principais fatores que freiam o processo de retomada do crescimento econémico. Ou
seja, 0 arranque para tirar a economia da inércia causada pela crise esta, exatamente,
em estimular e motivar os investimentos produtivos, fundamentais para a



modernizacdo dos ativos de producdo e a recuperacdo da competividade internacional
das empresas e dos produtos brasileiros.

E notdrio também, que o nosso pais ndo possui um sistema financeiro capaz de prover
financiamentos de longo prazo para suportar investimentos produtivos, como ocorre
em todas as economias mais dinamicas. Ha décadas, esse apoio essencial ao
desenvolvimento sustentado da economia esta restrito as linhas do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social, o BNDES, com recursos de fundos compulsdrios
como o do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) “retirados” do préprio setor privado,
via encargos sobre a folha de salarios.

Mesmo as linhas do BNDES, atreladas a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP que
acaba de ser substituido pela Taxa de Longo Prazo — TLP, pela Medida Provisério ora em
guestdo, ndo funcionavam como real estimulo a renovacgao do parque fabril, vez que o
seu custo, para o tomador, ndo ficava aquém de 14%, 15% ao ano, impagavel pelas
margens normais oferecidas pelas atividades produtivas. Agora, com a TLP, baseada na
remuneracao das Letras do Tesouro Nacional, acrescida da taxa de inflacdo, o custo total
para o investidor em bens de capital, ndo saird por menos de 20% ao ano.

Alids, o atrelamento da taxa de juros de longo prazo a remuneracdo de titulos
publicos vendidos no mercado especulativo de capitais é um contrassenso sem
tamanho, muito estranho para um Governo que se diz desenvolvimentista e cuja equipe
econdmica é comandada por especialistas de renome internacional.

Para alguém que tenha um minimo de conhecimento do Brasil real, saberd que
os investimentos que vao respaldar o crescimento econdmico ndo serdao estimulados
nem incentivados com juros como os da LTN e, ainda, acrescidos da taxa de inflacdo.

Consta que essa mudanga visa, precipuamente, eliminar o subsidio contido na
TILP por ser menor do que a nossa taxa basica de juros que é uma verdadeira
“jabuticaba” no contexto dos juros basicos de todo o mundo. A equalizagdo da TJLP ndo
foi estabelecida para privilegiar os tomadores de empréstimos junto aos bancos
publicos, mas para tornar a TILP adequada como remunerag¢do dos financiamentos de
longo prazo para investimentos produtivos.

Alias, chamar a TJLP (hoje de 7%) ou a nova TLP (que hoje seria da ordem de 8,5%
a 9,0%) de “taxa de juros de longo prazo” é uma afronta ao senso comum quando se
sabe que taxas equivalentes ao redor do mundo, ndo passam de 3% ao ano, de acordo
com as Commercial Interest Reference Rates, levantadas pela Organizacdo de
Cooperacgao e Desenvolvimento Econémico — OCDE.

Jeronimo Goergen
Deputado Federal PP/RS
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EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

O § 1° do Art. 1° da Medida Provisoria N° 777 de 2017 passa a ter a
seguinte redacio:

AT 10 e

§ 12 A taxa de juros prefixada a que se refere o caput serd a vigente na data de
contratagao da operacao, dependera do prazo médio ponderado de vencimento do
financiamento concedido ¢ sera estabelecida de acordo com o disposto no art. 22,
aplicada de forma uniforme por todo o prazo da operagao de financiamento.

JUSTIFICACAO

A presente emenda estd relacionada a emenda que propomos ao art. 2° e ao caput
do Art. 3°.

Na forma proposta originalmente na Medida Provisoria, ao indexar o custo dos
financiamentos do BNDES a NTN-B de 5 anos, gera-se desequilibrio nos custos relativos
para operacodes de diferentes perfis, facilmente evitavel, que tende a onerar indevida e
excessivamente as operagdes de prazo médio inferior a 5 anos. Isso porque eventual
tendéncia de redugdo de taxas de juros de mercado devera produzir um aumento esperado
na inclinagdo da estrutura a termo das taxas de juros (curva que relaciona os niveis de
juros praticados a cada prazo de vencimento), que reflete o custo de financiamento do
Tesouro em diferentes prazos — aumentando a diferenca provavel entre as taxas de prazo
curto e de prazo mais longos. Isso significa que as operacdes de menor prazo —
tipicamente destinadas as operacdes com micro, pequenas € médias empresas e do cartdo
BNDES — que possuem prazo médio ponderado bem inferior aos 5 anos — serdo
fortemente prejudicadas. As operagdes de financiamento com as pequenas empresas
tenderdo a ter seu custo formado por uma taxa de referéncia bastante superior ao custo de
captacdo do Tesouro no prazo médio das operagdes de apoio financeiro voltadas as
pequenas empresas. A precificagdo de todas as operagcdes com referencia as taxas validas



para o prazo de 5 anos tende a encarecer desnecessariamente as operagdes de prazo médio
inferior - no limite tal simplificagdo pode acarretar na incapacidade do BNDES oferecer
custo competitivo para apoiar o crescimento das MPME.

A titulo ilustrativo, se a taxa das NTN-Bs para o prazo de 2 anos for estabilizada
em patamar de 3% a.a., e as taxas de 5 anos forem de 5% a.a., entdo o custo dos
financiamentos para pequenas empresas, possuidoras de prazos médio ponderados da
ordem de 2 anos (4 de prazo total em fluxo amortizavel) serd 2pontos percentuais (p.p.)
mais caro do que o custo justo, requerido para zerar o 6nus fiscal ao Tesouro implicito
nas condig¢des do funding. Ao usar a referéncia inica para o prazo de 5 anos pode-se gerar
custo de captagdo bastante superior ao custo efetivo do Tesouro no prazo aplicavel do
crédito apoiado. Em cenario de reducdo das taxas de juros, a utilizagdo exclusiva do
vértice de 5 anos para referenciar a precificagdo das operagdes de perfis de prazos
distintas poderia acarretar em distor¢des relevantes e facilmente evitaveis. Nao existe
nenhuma razao objetiva pela qual as taxas de referéncia ndo possam refletir o custo
expresso ao longo da estrutura a termo das taxas de juros do Tesouro, sendo adequado
propor que sejam geradas diversas taxas de referéncia para precificar de forma mais justa
o custo relativo do crédito. A taxa a ser usada em cada operacao deverd refletir o prazo
médio ponderado do crédito concedido pelo BNDES as empresas. Os ajustes propostos
podem ser operacionalizados sem mudar o conceito proposto, evitando distor¢des
potencialmente graves que adviriam da simplificagdo excessiva de utilizar o custo Unico
referente ao prazo de 5 anos para precificar créditos do BNDES de prazos médios
ponderados bem distintos.

Sala das Comissoes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM



MPV 777
00003

EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

Inclua-se § 6° ao Art. 1° da Medida Provisoria N° 777 de 2017,
renumerando os demais:

CATE 1O e

“§ 6° As operagoes de financiamento contratadas com custo financeiro
referenciado a TLP deverdo incorporar clausula de compensacgdo financeira ao credor,
cujos montantes corrigidos deverdo ser repassados integralmente, apds o efetivo
pagamento pelo devedor, em até 90 dias corridos, pela instituicdo financeira oficial a
Unido, ao FAT, ao Fundo PIS-Pasep, ou ao FMM, conforme a origem dos recursos,
em caso de pré-pagamento ou liquidacdo antecipada do crédito, em montante, a titulo
de compensacgdo financeira, equivalente ao valor presente das parcelas de juros e
principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretagdo ou declaragdo
do vencimento antecipado ou de liquidacgdo antecipada, conforme o caso, para novas
contratagoes com prazo médio ponderado igual ao do crédito objeto de liquidacdo ou
vencimento antecipado, subtraido pelo valor de face do principal vincendo acrescido
dos juros decorridos.”

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

Justificacao

A emenda proposta com a inclusdo do § 62do Art. 12acima, busca evitar o
desperdicio de recursos publicos mediante a alocagdo de subsidios implicitos em base
pouco transparente e pouco efetiva sob a dtica do incentivo ao investimento produtivo.
O subsidio implicito, quando alocado de forma transparente e eficiente, ¢ importante fator
no célculo de investimento privado, podendo servir a propdsito alocativo nobre, caso seja
capaz de estimular o investimento e o crescimento de longo prazo.

No entanto, na auséncia da clausula de compensacdo financeira proposta, a
concessao do financiamento em taxa fixa de juros traz embutida, de forma disfargada, a
doagdo ao mutuario de uma opg¢ao de taxas de juros referenciada ao fluxo do crédito
original - com prego de exercicio igual ao nivel da TLP travada quando da contratacdo do



crédito. Se as taxas de juros de mercado cairem, o mutuario pode realizar ganho financeiro
contra a Unido, ao solicitar a liquidagdo antecipada do crédito, por valor de face, captando
recursos no mercado pelas novas taxas, inferiores ao valor financeiro do fluxo original
definido na data de liquidacdo. A prerrogativa de pagamento antecipado, sem cldusula de
compensagado financeira proposta, equivale a dar — literalmente de graca - uma opgao de
taxas de juros — instrumento de elevado valor financeiro potencial.

Tal mecanismo, entretanto, corresponde a uma forma de alocagdo de subsidio
implicito opaca, pouco transparente ¢ de baixissima efetividade para reduzir o custo de
capital percebido dos projetos apoiados — visto que os empresarios tenderdo a ndo
considerar o valor justo de tal op¢do no calculo ex-ante do investimento, ainda que a
possibilidade de pré-pagamento ao par — sem compensagdo —acabe por transferir custo
contingente relevante para o Tesouro Nacional — a quem caberia em Ultima instancia, o
custo contingente de acatar a liquidagdo de ativos contratados em taxa fixa por valor
financeiro inferior ao valor de mercado no momento da liquidacao. A ndo inclusdo de tais
clausulas padrao - conhecido como “make whole premiun” nos mercados internacionais
— transfere, sem nenhuma transparéncia e eficiéncia de custo, um passivo fiscal
contingente para o Tesouro Nacional — gerando uma espécie de esqueleto fiscal, via
passivo contingente ndo contabilizado, que tende a ser possuidor de elevado valor
financeiro real para ao Erdrio e que, por ser opaco, tende a ser ineficiente relativamente a
forma de alocagdo de subsidio pela redugdo explicita do custo a ser travado em taxa fixa.
A doagao de tal opcao de taxa de juros, implicita no financiamento, na auséncia de tal
clausula de compensagdo financeira — corresponde a uma forma de irresponsabilidade
fiscal, porque aloca subsidio potencialmente elevado de forma pouco transparente, sendo
provavel que esse ndo seja adequadamente percebido e precificado pelas empresas —
portanto sem transparéncia ¢ nem efetividade de custo, a luz do nobre objetivo de
estimular o investimento privado — ainda que transfira custo contingente bastante real e
potencialmente elevado para o Erario.

O financiamento baseado em taxas prefixadas sem a presenca de tais clausulas de
compensag¢do financeira, corresponde a forma pura e simples de desperdicio de recursos
publicos — posto que o Erario absorverd tal passivo/custo contingente —correspondente a
emissdo direta pelo Tesouro Nacional, ndo contabilizada, de opcdo de taxas de juros
referenciados aos créditos do BNDES as empresas, instrumento financeiro de elevado
valor financeiro potencial — sem que exista contrapartida alocativa ou qualquer beneficio
social correspondente via incentivo ao investimento produtivo — posto que o valor
financeiro da opgao de taxa de juros embutida no financiamento representa forma opaca
de alocagao de subsidio no financiamento em taxa fixa, que tendera a ser desconsiderado
ou subestimado no calculo prévio empresarial do financiamento , ainda que possa resultar
posteriormente em vultosos custos para o Tesouro Nacional. Transitar do formato atual -
em que o subsidio ao investimento ¢ alocado via vantagem de custo explicita e
transparente expresso na menor taxa a ser cobrada em relacao as fontes de mercado - para
tal formato proposto — com subsidio opaco, alocado via doagao de opg¢ao de taxas de juros
em base pouco transparente ¢ ineficiente do ponto de vista do custo/beneficio para a
sociedade. Tal situacdo corresponde, contraditoriamente ao alegado nesta MP, a forma de



irresponsabilidade fiscal e a pratica de baixa transparéncia sob a otica dos impactos nas
contas publicas — representando fonte de esqueleto fiscal potencial. Tal ineficiéncia seria
eliminada mediante a inclusdo de obrigagdo dos contratantes de financiamentos no
BNDES de incorporarem, fazendo as necessarias adequacdes na legislacdo vigentes,
clausula de compensac¢ao financeira em caso de liquidagao antecipada ou pré-pagamento
dos créditos nos termos da emenda proposta. Vale lembrar que tais cldusulas sdo
comumente praticadas no mercado internacional.

Por fim, essa mudanga exige que a MP faca modificacdes na legislacdo vigente, que
permite aos mutuarios, que tenham prestado garantia real, fazer o pagamento antecipado
do financiamento visando liberar tais garantias. Nao ha nenhum problema em manter essa
possibilidade, mas a MP deve garantir que haveria a clausula de compensag¢ao financeira
(“make whole premium”) para evitar a perda financeira para o Tesouro Nacional, sem
contrapartida no incentivo ao investimento.

Sala das Comissdes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM
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EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

O Art. 2° da Medida Provisoria N° 777 de 2017 passa a ter a seguinte
redacio:

Art. 22 A taxa de juros prefixada a que se refere o § 1°do art. 1< terd vigéncia
mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-calendario, e serd apurada
mensalmente a partir da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro
Nacional - Série B - NTN-B para os prazos de 1, 2, 3, 5, 7 e 10 anos.

§ 22 ovvveummmssesssssssssssmmmsssssssssssssens

§ 32A4 TLP aplicavel para contratagcdo de operagdo de apoio financeiro pelas
instituicoes oficiais de crédito dependera do prazo médio ponderado de vencimento das
parcelas de principal na data de contratacio, devendo ser aplicada, dentre as
alternativas listadas no caput, a TLP vigente de prazo igual ou mais proximo do prazo
médio ponderado de vencimento do contrato.

JUSTIFICACAO

A presente emenda esta relacionada a emenda que propomos ao § 1°do art. 1° e ao
caput do Art. 3°.

Na forma proposta originalmente na Medida Provisoria, ao indexar o custo dos
financiamentos do BNDES a NTN-B de 5 anos, gera-se desequilibrio nos custos relativos
para operacdes de diferentes perfis, facilmente evitavel, que tende a onerar indevida e
excessivamente as operagdes de prazo médio inferior a 5 anos. Isso porque eventual
tendéncia de redugdo de taxas de juros de mercado devera produzir um aumento esperado
na inclina¢do da estrutura a termo das taxas de juros (curva que relaciona os niveis de
juros praticados a cada prazo de vencimento), que reflete o custo de financiamento do
Tesouro em diferentes prazos — aumentando a diferencga provavel entre as taxas de prazo
curto e de prazo mais longos. Isso significa que as operagdes de menor prazo —
tipicamente destinadas as operagdes com micro, pequenas € médias empresas e do cartdo
BNDES — que possuem prazo médio ponderado bem inferior aos 5 anos — serdo
fortemente prejudicadas. As operacdes de financiamento com as pequenas empresas
tenderdo a ter seu custo formado por uma taxa de referéncia bastante superior ao custo de
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captacdo do Tesouro no prazo médio das operagdes de apoio financeiro voltadas as
pequenas empresas. A precificagdo de todas as operagdes com referencia as taxas validas
para o prazo de 5 anos tende a encarecer desnecessariamente as operagoes de prazo médio
inferior - no limite tal simplificagdo pode acarretar na incapacidade do BNDES oferecer
custo competitivo para apoiar o crescimento das MPME.

A titulo ilustrativo, se a taxa das NTN-Bs para o prazo de 2 anos for estabilizada
em patamar de 3% a.a., e as taxas de 5 anos forem de 5% a.a., entdo o custo dos
financiamentos para pequenas empresas, possuidoras de prazos médio ponderados da
ordem de 2 anos (4 de prazo total em fluxo amortizavel) serd 2pontos percentuais (p.p.)
mais caro do que o custo justo, requerido para zerar o 6nus fiscal ao Tesouro implicito
nas condig¢des do funding. Ao usar a referéncia inica para o prazo de 5 anos pode-se gerar
custo de captagdo bastante superior ao custo efetivo do Tesouro no prazo aplicavel do
crédito apoiado. Em cenario de reducdo das taxas de juros, a utilizagdo exclusiva do
vértice de 5 anos para referenciar a precificagdo das operagdes de perfis de prazos
distintas poderia acarretar em distor¢des relevantes e facilmente evitaveis. Nao existe
nenhuma razao objetiva pela qual as taxas de referéncia ndo possam refletir o custo
expresso ao longo da estrutura a termo das taxas de juros do Tesouro, sendo adequado
propor que sejam geradas diversas taxas de referéncia para precificar de forma mais justa
o custo relativo do crédito. A taxa a ser usada em cada operacao deverd refletir o prazo
médio ponderado do crédito concedido pelo BNDES as empresas. Os ajustes propostos
podem ser operacionalizados sem mudar o conceito proposto, evitando distor¢des
potencialmente graves que adviriam da simplificagcdo excessiva de utilizar o custo unico
referente ao prazo de 5 anos para precificar créditos do BNDES de prazos médios
ponderados bem distintos.

Sala das Comissoes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM
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EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

O caput do Art. 3° da Medida Provisoria N° 777 de 2017 passa a ter a
seguinte redacao:

Art. 3° A TLP para cada prazo e modalidade aplicavel serd calculada de acordo
com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

JUSTIFICACAO

A presente emenda esta relacionada a emenda que propomos ao § 1°do art. 1° e ao
caput do Art. 2°.

Na forma proposta originalmente na Medida Provisoria, ao indexar o custo dos
financiamentos do BNDES a NTN-B de 5 anos, gera-se desequilibrio nos custos relativos
para operacdes de diferentes perfis, facilmente evitavel, que tende a onerar indevida e
excessivamente as operacOes de prazo meédio inferior a 5 anos. Isso porque eventual
tendéncia de reducdo de taxas de juros de mercado devera produzir um aumento esperado
na inclinag¢do da estrutura a termo das taxas de juros (curva que relaciona os niveis de
juros praticados a cada prazo de vencimento), que reflete o custo de financiamento do
Tesouro em diferentes prazos — aumentando a diferenca provavel entre as taxas de prazo
curto e de prazo mais longos. Isso significa que as operacdes de menor prazo —
tipicamente destinadas as operacdes com micro, pequenas € médias empresas e do cartdo
BNDES — que possuem prazo médio ponderado bem inferior aos 5 anos — serdo
fortemente prejudicadas. As operagdes de financiamento com as pequenas empresas
tenderdo a ter seu custo formado por uma taxa de referéncia bastante superior ao custo de
captacdo do Tesouro no prazo médio das operagdes de apoio financeiro voltadas as
pequenas empresas. A precificagdo de todas as operagdes com referéncia as taxas validas
para o prazo de 5 anos tende a encarecer desnecessariamente as operagdes de prazo médio
inferior - no limite tal simplificacdo pode acarretar na incapacidade do BNDES oferecer
custo competitivo para apoiar o crescimento das MPME.

A titulo ilustrativo, se a taxa das NTN-Bs para o prazo de 2 anos for estabilizada
em patamar de 3% a.a., e as taxas de 5 anos forem de 5% a.a., entdo o custo dos
financiamentos para pequenas empresas, possuidoras de prazos médio ponderados da
ordem de 2 anos (4 de prazo total em fluxo amortizavel) serd 2pontos percentuais (p.p.)
mais caro do que o custo justo, requerido para zerar o 6nus fiscal ao Tesouro implicito



nas condic¢des do funding. Ao usar a referéncia inica para o prazo de 5 anos pode-se gerar
custo de captacdo bastante superior ao custo efetivo do Tesouro no prazo aplicavel do
crédito apoiado. Em cenario de redugdo das taxas de juros, a utilizagdo exclusiva do
vértice de 5 anos para referenciar a precificagdo das operagdes de perfis de prazos
distintas poderia acarretar em distor¢des relevantes e facilmente evitaveis. Nao existe
nenhuma razao objetiva pela qual as taxas de referéncia ndo possam refletir o custo
expresso ao longo da estrutura a termo das taxas de juros do Tesouro, sendo adequado
propor que sejam geradas diversas taxas de referéncia para precificar de forma mais justa
o custo relativo do crédito. A taxa a ser usada em cada operagao devera refletir o prazo
médio ponderado do crédito concedido pelo BNDES as empresas. Os ajustes propostos
podem ser operacionalizados sem mudar o conceito proposto, evitando distorgdes
potencialmente graves que adviriam da simplificagdo excessiva de utilizar o custo unico
referente ao prazo de 5 anos para precificar créditos do BNDES de prazos médios
ponderados bem distintos.

Sala das Comissdes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM



MPV 777
00006

EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

O § 1° do Art. 2° da Medida Provisoria N° 777 de 2017 passa a ter a
seguinte redacao:

§ 12 A taxa de juros mencionada no caput serd aplicado um fator de ajuste que
convergird linearmente para 0,5, em ajustes anuais, no prazo de dez anos, contado a
partir de 1° de janeiro de 2018.

Justificacio

A convergéncia do fator de ajuste para 0,5 garante, minimamente, a manutencao
de um diferencial entre a TLP (taxa basica dos financiamentos do BNDES) e a taxa de
mercado (NTN-B) que se justifica tendo em vista que o BNDES dirige seus recursos em
apoio a atividades, setores e segmentos econdmicos com fortes externalidades positivas,
como industria e infraestrutura. Por sua natureza, um banco de desenvolvimento (BD)
deve possuir instrumentos — associados a taxas de captacao favorecidas ou a imunidade
fiscal - para operar com taxas de financiamento diferenciadas em relacdo as taxas de
mercado. Um BD ¢ uma instituicao de fomento, que busca incentivar o investimento. Por
1ss0, o subsidio implicito se justifica pelos beneficios econdmicos adicionais que ndo
ocorreriam sem o estimulo oferecido. Nesse caso, os beneficios adicionais compensam o
custo do subsidio resultando em efeito liquido positivo para a sociedade. O retorno social
¢ maior que o retorno privado.

O prazo de 10 anos se justifica pela necessidade de um ajuste gradual e suave
sem prejuizo da atividade econdmica e geragcdo de emprego. Um prazo de convergéncia
de 5 anos ¢ potencialmente danoso ao investimento e a capacidade de adaptagdo do
mercado. Além disso, € necessario dar tempo para a consolidagdo efetiva de um cenario
em que a Selic (taxa de juros basica da economia) converge para niveis de juros reais
internacionais. Apenas nesse cenario a presente MP (associado a proposta de alteragao
[anterior]| do parametro de convergéncia da TLP para a NTN-B de 1 para 0,5) conservaria
na TLP a fun¢do de viabilizar investimentos de longo prazo de forma eficiente. O prazo
de transicao de 10 anos entre o atual modelo baseado na TJLP e o novo modelo baseado
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na TLP seria mais gradual e suave preservando o papel de banco de desenvolvimento do
BNDES, sem choques para o investimento € a economia.

Sala das Comissdes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM



MPV 777
00007

EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

O Art. 2° da Medida Provisoria N° 777 de 2017 passa a ser acrescido
do seguinte paragrafo:

“§ 4° Operagoes de apoio financeiro com prazo médio inferior a cinco anos
poderdo alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada,
referida no Art. 15 sem correcio pelo IPCA, com vigéncia mensal e inicio no primeiro
dia util de cada més-calenddrio, 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
del, 2, 3,4, ¢35 anos.”

Justificacao

Referenciar todos os financiamentos do BNDES ao mercado de NTNBs, indexada
ao [PCA, tende a produzir efeito indesejavel sob a 6tica da poténcia da politica monetaria,
ao elevar a inércia inflacionaria e os custos da desinflagdo via atuacdo da politica
monetaria. Ao incentivar a ampliacdo do peso dos passivos financeiros das empresas
referenciados ao IPCA, estdo sendo modulados incentivos financeiros poderosos que
provavelmente acarretardo em um maior grau de adesao a praticas formais e informais de
indexacdo da formag¢ao de precos corrente das empresas brasileiras a inflagdo passada. A
indexagdo gera indesejavel inércia inflaciondria e atrapalha a condugdo da politica
monetaria a longo prazo, devendo ser evitada tanto quanto possivel. E preferivel
convergir para modelo baseado na precificagdo do crédito com uso de taxas prefixadas.
O estimulo a indexacdo pelo IPCA pode fazer o tiro pode sair pela culatra. O ajuste
proposto na emenda em tela, insercdo do § 4% do artigo 2°visa facultar a contratacao
referenciada ao custo do Tesouro em taxas prefixadas para opera¢des com prazo médio
ponderado inferior a 5 anos. E notério que a indexagio consiste no principal fator de
reducdo da efetividade da politica monetaria e relevante fator de manuten¢do da inércia
inflaciondria. Assim, entende-se adequado facultar a contratagdo, para operagdes com
prazo inferior a 5 anos - com base no custo de captacdo do Tesouro Nacional em taxa
prefixada (LTNs e NTN_FS) — sem correcao pelo IPCA. A proposta em tela preserva a



equivaléncia de custo ex ante das modalidades de contratagdo financeira, com e sem
indexagao ao IPCA, ao mesmo tempo em que mitiga o efeito colateral indesejavel, sob a
oOtica da poténcia da politica monetéria, de estimular a ado¢do de praticas formais e
informais de indexagdo dos pregos correntes a inflagao passada por parte das empresas
brasileiras.

Sala das Comissdes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM



MPV 777
00008

EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

O Art. 2° da Medida Provisoria N° 777 de 2017 passa a ser acrescido
do seguinte paragrafo:

§ 52 Caberd ao Conselho Monetdario Nacional 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 § 4° para fins de apuracgdo da taxa fixa
referida no artigo Art. 1°, limitado a 5% a.a., que podera ser aplicado tanto em base
horizontal, para todas as operagoes 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 correcio de falhas de mercado
decorrentes da existéncia de atividades intensivas em externalidades positivas, com
retorno social superior ao retorno privado, como infraestrutura e inovagdo.

Justificacio

A emenda proposta com a inclusdo do § 52 no artigo 22 amplia 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 monetéria pelo canal do crédito. A decisdo sobre o nivel adequado de cada taxa
depende das condigdes especificas em cada contexto e podera ser tomada livremente pelas
autoridades monetérias em coordenagdo com o CMN. As taxas de longo prazo de
mercado ndo estdo sob controle direto da politica monetaria, posto que estdo sujeitas a
reacdes pro-ciclicas dos investidores, especialmente considerando a elevada concentragao
tipica dos mercados de ativos de maior duragdo — 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, a luz dos objetivos das politicas monetérias e crediticias, poderia
acabar por reduzir o poder efetivo das autoridades econdmicas de modular o custo do
crédito de longo prazo — posto que o padrao de reacdo do prémio de risco embutido na
estrutura a termo nao 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 discriciondrio 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 monetdrias e crediticias.

Acabar com tal flexibilidade da politica econdmica pode na pratica ter efeito
contrario ao alegado em termos da poténcia da politica monetaria. Além disso, conforme
visto, o componente prefixado da NTN-B tem comportamento pro-ciclico e volatil, o que
também pode reduzir a capacidade das autoridades modularem a estrutura a termo do
custo do crédito - as autoridades perderiam a capacidade de regular o custo do crédito de
longo prazo em conjunturas de forte elevagdo do prémio de risco — podendo surgir
situagdes em que as autoridades busquem estimular o investimento enquanto a elevagao
da aversdo ao risco e do prémio de risco embutido nas taxas longas acabem por tornar o
custo do crédito indexado a NTN-B mais caro - indo na contramao do sentido desejado a
luz dos objetivos das politicas monetaria e crediticias. A emenda proposta facultaria ao
CMN, nessas conjunturas, a aplicar um redutor sobre as taxas apuradas nos titulos
publicos - viabilizando eventual redugdo de volatilidade, evitando cenarios em que as
autoridades percam a capacidade de influir na modulagdo 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 nao capturados pela rentabilidade privada
via precos, como infraestrutura, inovagdo e meio ambiente, possuidores de retorno social
superior ao retorno privado.

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 relagdo ao custo de mercado. A atuacao do banco focada na corregao 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 missao classica de um banco
de desenvolvimento ao facultar que o CMN fixe um redutor sobre as taxas dos titulos
publicos de referéncia, cuja aplicacdo pode ser restrita e focada em setores ou atividades
selecionadas, como infraestrutura, inova¢do ou microempresas, por exemplo.



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 corre¢do de graves falhas de mercado. A emenda proposta faculta ao CMN
aplicar um redutor para atividades prioritarias e intensiva na gera¢ao de externalidades.
A emenda busca evitar rigidez na formacao dos custos do apoio financeiro do BNDES
que significaria optar por destruir o excedente econdmico passivel de ser gerado pela
corre¢do de tais falhas de mercado, em nome de uma rigidez normativa incompativel com
a busca de eficiéncia alocativa. Admitir que a concessao 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 gestdo mais efetiva na alocagao
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) preservacao de uma agao
em que subsidios crediticios seriam alocados de forma focalizada em atividades
priorizadas e geradoras de retorno social superior ao privado. A emenda aperfei¢oa 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 das Comissoes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM



MPV 777
00009

EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

O Art. 11° da Medida Provisoria N° 777 de 2017 passa a ser acrescido
do seguinte inciso:

VI — Operacdes enquadradas pelo Conselho Monetario Nacional conforme
previsto no § 5% do Art. 2°.

Justificacio

A emenda proposta apenas adequa o texto para a emenda que inclui o § 52do
artigo 22 . Tal emenda amplia 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 condic¢des especificas
em cada contexto e poderd ser tomada livremente pelas autoridades monetarias em
coordenacdo com o CMN. As taxas de longo prazo de mercado ndo estdo sob controle
direto da politica monetdria, posto que estdo sujeitas a reacgdes pro-ciclicas dos
investidores, especialmente considerando a elevada concentragao tipica dos mercados de
ativos de maior duragdo — sujeitos a oscilagdes intensas oriundas das mudancgas 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, a luz dos objetivos das politicas monetérias e crediticias, poderia acabar por
reduzir o poder efetivo das autoridades econdmicas de modular o custo do crédito de
longo prazo — posto que o padrao de reagdo do prémio de risco embutido na estrutura a
termo ndo esta 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 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



flutuacdes sejam indesejaveis ou geradoras de volatilidade excessiva, considerando-se os
objetivos das politicas monetarias e crediticias.

Acabar com tal flexibilidade da politica econdmica pode na pratica ter efeito
contrario ao alegado em termos da poténcia da politica monetaria. Além disso, conforme
visto, o componente prefixado da NTN-B tem comportamento pro-ciclico e volatil, o que
também pode reduzir a capacidade das autoridades modularem a estrutura a termo do
custo do crédito - as autoridades perderiam a capacidade de regular o custo do crédito de
longo prazo em conjunturas de forte elevagdo do prémio de risco — podendo surgir
situacdes em que as autoridades busquem estimular o investimento enquanto a elevagao
da aversdo ao risco e do prémio de risco embutido nas taxas longas acabem por tornar o
custo do crédito indexado a NTN-B mais caro - indo na contramao do sentido desejado a
luz dos objetivos das politicas monetaria e crediticias. A emenda proposta facultaria ao
CMN, nessas conjunturas, a aplicar um redutor sobre as taxas apuradas nos titulos
publicos - viabilizando eventual reducdo de volatilidade, evitando cenarios em que as
autoridades percam a capacidade de influir na modulag¢ao 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, inovagao ¢ meio ambiente, possuidores de retorno social
superior ao retorno privado.

E preciso ter em conta que um Banco de Desenvolvimento que pretenda atuar
como ferramenta de corre¢do 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 relagdo ao custo de mercado. A atuacao do banco focada na correcao das
falhas de mercado decorrente dos desvios entre o retorno social e 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 que o CMN fixe um redutor sobre as taxas dos titulos
publicos de referéncia, cuja aplicagdo pode ser restrita e focada em setores ou atividades
selecionadas, como infraestrutura, inovagdo ou microempresas, por exemplo.

A eliminagdo dessa flexibilidade na proposta original da MP ¢é fator de
ineficiéncia alocativa ao destruir a possibilidade do BNDES atuar de forma qualificada
como ferramenta de corre¢do de graves falhas de mercado. A emenda proposta faculta ao
CMN aplicar um redutor para atividades prioritdrias e intensiva na geracao de
externalidades. A emenda busca evitar rigidez na formacao dos custos do apoio financeiro
do BNDES que significaria optar por destruir o excedente econdomico passivel de ser
gerado pela corre¢do de tais falhas de mercado, em nome de uma rigidez normativa
incompativel com a busca de eficiéncia alocativa. Admitir que a concessao de subsidios
crediticios deve ser exercida com parcimonia e zelo ndo pode ser confundido com
conclusdo deletéria, sem amparo na teoria econdmica € na experiéncia histdrica
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comparada, de que qualquer forma de subsidio crediticio ¢ indesejavel. Para permitir uma
gestdo 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) preservacdo de uma a¢do em que subsidios crediticios seriam alocados de
forma focalizada em atividades priorizadas e geradoras de retorno social superior ao
privado. A emenda aperfeicoa 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 das Comissdes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM



MPV 777
00010

EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

Altera-se a redacio do caput do Art. 10° da Medida Provisoria N° 777
de 2017, excluindo-se ainda o seu § 3°:

Art. 10. Fica a Unido autorizada a repactuar as condigoes contratuais dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que tenham a TJLP como
remuneragdo, com o objetivo exclusivo de adequar a remuneragdo dos referidos
financiamentos ao disposto nesta Medida Provisoria e desde que esses financiamentos
ja ndo estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operacoes de
crédito do BNDES.

Justificacio

Ao se comparar com outros Bancos de Desenvolvimento, percebe-se, sem duvida,
que o BNDES tem papel singular ao mitigar as distor¢cdes decorrentes da atipica
severidade da restricao de crédito de longo prazo junto as fontes privadas associada ao
regime de juros altos e a elevada aversdo ao risco das fontes privadas de financiamento
observados no Brasil. A crenca de que a simples auséncia do BNDES propiciara, por
geracdo espontinea, o florescimento de mercados de créditos profundos e maduros
desafia a experiéncia histérica e o bom senso — a redugdo brusca e excessiva na escala de
atuacdo do BNDES pode acarretar ndo no necessario e desejavel florescimento das fontes
do mercado de crédito e capitais em condi¢des adequadas de custo, prazo e volume, mas
sim na abrupta deterioragdo das condigdes de acesso das empresas brasileiras ao crédito
de longo prazo ao investimento. Estratégia mais prudente envolve ajustar o papel e o
tamanho do BNDES — com foco progressivo nas atividades mais intensivas em
externalidades - na medida em que as fontes privadas se mostrarem aptas a assumir papel
de maior protagonismo do financiamento do investimento em condicdes aceitaveis de
custo, prazo ¢ volume, de forma a evitar que o vacuo aberto para ocupacgdo das fontes de
mercado privado acabem por estrangular as atividades produtivas e gerem o “crowding
out” dos investimentos produtivos, necessarios para o desenvolvimento econdmico.

Assim, a emenda proposta removeu do texto autorizagdo excessivamente aberta de
delegacao para renegociacao dos contratos com o Tesouro - que facultaria ao governo a



proposito de fazer os ajustes necessarios para compatibilizagdo dos contratos com as
novas modalidades de custo financeiro — alterar o cronograma de vencimento dos créditos
originais, podendo no limite acelerar a devolugdo dos empréstimos do Tesouro sem a
devida discussao publica no parlamento sobre as consequéncias potencialmente lesivas
ao desenvolvimento nacional de um eventual encurtamento abrupto do prazo dos
empréstimos. Na redacao original seria possivel que o Tesouro — sem discussao com a
sociedade e com o parlamento, acelerar sem qualquer limite a devolug@o dos recursos que
hoje viabilizam ao BNDES atuar na mitigagao do racionamento de crédito de longo prazo
as empresas brasileiras junto as fontes privadas. A emenda proposta com a exclusao do §
3%do artigo 10%e a inclusdo da palavra “exclusivo” na autorizagdo contida no referido
artigo, visa evitar que seja aprovada autorizagdo demasiado ampla capaz de facultar
renegocia¢do do cronograma dos empréstimos do BNDES com o Tesouro capaz acelerar
excessivamente o ritmo de devolucdo de tais recursos — acarretando em potencial
agravamento das condi¢des de acesso ao crédito de longo prazo pelas empresas brasileiras
— sem que tal tema e suas potencialmente graves consequéncias sejam explicita e
abertamente debatidos e avaliados com o parlamento e a sociedade brasileira.

Destaque-se, finalmente, conforme proposto pela Emenda na parte final do caput do Art.
10, ndo haver sentido em se falar de repactuacdo quando os recursos dos financiamentos
do Tesouro Nacional ao BNDES ja estiverem programados ou aplicados em operagdes
de crédito do BNDES, sob risco de se ensejar inseguranga juridica nas operacdes de
financiamento ja em curso de tratativas pelo BNDES, ou mesmo de se gerar perdas
financeiras ao BNDES por forca de descasamentos nas remuneracdes de passivos
(empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES) e ativos (operacdes de crédito do
BNDES) sob gestao do BNDES.

Sala das Comissoes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM



MPV 777
00011

EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

Inclua-se os seguintes artigos na Medida Proviséria N° 777 de 2017,
renumerando os demais:

Art. 13. Fica instituida a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD):

§ 1° Os titulos de crédito de que trata este artigo sdo vinculados a
direitos creditérios originarios de financiamentos ou empréstimos,
relacionados, a investimento voltados para a expansao ou modernizagao
do parque industrial e da infraestrutura, inclusive os referentes a aquisicao
de maquinas e equipamentos para essa finalidade

§ 2° A LCD deve observar idénticas datas de liquidagao, indicar sua
mutua vinculagdo e fazer referéncia ao cumprimento das condigoes
estabelecidas neste artigo;

Art. 14. A Letra de Crédito do Desenvolvimento — LCD é titulo de
crédito nominativo, de livre negociagao, representativo de promessa de
pagamento em dinheiro e constitui titulo executivo extrajudicial.

Paragrafo unico. A LCD é de emissao exclusiva de instituigoes
financeiras publicas ou privadas.

Art. 15. ALCD tera os seguintes requisitos, langados em seu contexto:

I - o nome da instituicao emitente e a assinatura de seus
representantes legais;

Il - o numero de ordem, o local e a data de emissao;
lll - a denominagéao "Letra de Crédito do Desenvolvimento";

IV - o valor nominal;



V - a identificagcao dos direitos creditérios a ela vinculados e seus
respectivos valores, ressalvado o disposto no art. 18 desta Medida
Provisoria;

VI - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagao;

VIl - data de vencimento ou, se emitido para pagamento parcelado,
discriminacado dos valores e das datas de vencimento das diversas
parcelas;

VIIl - o nome do titular;

IX - clausula "a ordem", ressalvado o disposto no inciso Il do art. 22
desta Medida Provisoria

Paragrafo unico. Os direitos creditérios vinculados a LCD:

| - deverao ser registrados em sistema de registro e de liquidagao
financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil;

Il - poderao ser mantidos em custédia,

Art. 16. O valor da LCD nao podera exceder o valor total dos direitos
creditorios do financiamento a ele vinculado.

Art. 17. Os emitentes da LCD respondem pela origem e autenticidade
dos direitos creditérios a eles vinculados.

Art. 18. A identificagdo dos direitos creditérios vinculados a LCD
podera ser feita em documento a parte, do qual conste a assinatura dos
representantes legais do emitente, fazendo-se meng¢do a essa
circunstancia no certificado ou nos registros da instituicao responsavel
pela manutencao dos sistemas de escrituragao.

Art. 19. A LCD confere direito de penhor sobre os direitos creditérios
a ela vinculados, independentemente de convengao, nao se aplicando o
disposto nos arts. 1.452, caput, e 1.453 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro
de 2002 — Cédigo Civil.



§ Unico. A substituicdo dos direitos creditérios vinculados a LCD,
mediante acordo entre o emitente e o titular, importara na extingao do
penhor sobre os direitos substituidos, constituindo-se automaticamente
novo penhor sobre os direitos creditorios dados em substituigao.

Art. 20. Além do penhor constituido na forma do art. 32 desta Lei, a
LCD podera contar com garantias adicionais, reais ou fidejussorias,
livremente negociadas entre as partes.

Paragrafo unico. A descrigao das garantias reais podera ser feita em

documento a parte, assinado pelos representantes legais do emitente,
fazendo-se mengao a essa circunstancia no contexto dos titulos.

Art. 21. Os direitos creditérios vinculados a LCD nao serao
penhorados, sequestrados ou arrestados em decorréncia de outras dividas
do emitente desses titulos, a quem cabera informar ao juizo, que tenha
determinado tal medida, a respeito da vinculagcao de tais direitos aos
respectivos titulos, sob pena de responder pelos prejuizos resultantes de
sua omissao.

Art. 22. A LCD podera ser emitida sob a forma escritural, hipétese em
que:

| - tais titulos serao registrados em sistemas de registro e de
liquidacgao financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil;

Il - a transferéncia de sua titularidade operar-se-a pelos registros dos
negoécios efetuados na forma do inciso | do caput deste artigo.

Paragrafo unico. A entidade registradora é responsavel pela
manutengao do registro da cadeia de negdcios ocorridos com os titulos
registrados no sistema.

Art 23 E facultada a cessdo fiduciaria em garantia de direitos
creditérios do financiamento em favor dos adquirentes da LCD nos termos
do disposto nos arts. 18 a 20 da Lei no 9.514, de 20 de novembro de 1997.

Art. 24. A LCD poderao conter clausula expressa de variagao do seu
valor nominal, desde que seja a mesma dos direitos creditérios a eles
vinculados.



Art. 25. A LCD podera ser distribuida publicamente e negociada em
Bolsas de Valores e de Mercadorias e Futuros e em mercados de balcao
organizados autorizados a funcionar pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo unico. Na hipétese do caput deste artigo, sera observado o
disposto na Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Art. 26. Aplicam-se a LCD,no que forem cabiveis, as normas de direito
cambial, com as seguintes modificagoes:

| - os endossos devem ser completos;

Il - é dispensado o protesto cambial para assegurar o direito de
regresso contra endossantes e avalistas.

Art. 27 Ficam isentos do imposto de renda na fonte e na declaragao de
ajuste anual das pessoas fisicas, o rendimento e o ganho de capital
produzida pela LCD.

JUSTIFICATIVA

Para atingir seu objetivo, um Banco de Desenvolvimento (BD) requer
instrumentos adequados para operar e exercer as sua fungdes, quais sejam, de
promover a inversdo de capitais publicos e privados, para fins de
desenvolvimento e estimular os investimentos privados em projetos, empresas
e atividades que contribuam para o desenvolvimento econdémico, como
infraestrutura, industria, inovagao, exportacoes e MPMEs. Por apoiar setores,
segmentos e atividades com fortes externalidades positivas os BDs possuem
fundamentos econdmicos para operar com condi¢cées de crédito diferenciadas.
E o caso em que o retorno social dos investimentos & maior que o retorno
privado.

No caso do BNDES, os instrumentos diferenciados que o banco dispoe
sdo o FAT e a TJLP. Porém, com a MP 777 que extingue a TJLP e a substitui
por uma taxa de mercado (TLP) estd sendo eliminada parte crucial das
condicdes diferenciadas que permitem ao BNDES operar como e cumprir as
fungdes de um BD.



Para compensar essa perda, uma possibilidade utilizada por varios BD
no mundo, como o KfW e o BID, é a imunidade tributaria. A imunidade tributaria
permite ao BD operar com condi¢des diferenciadas e manter o seu papel de
incentivar investimentos em setores com fortes externalidades positivas.

Nesse sentido, como forma de ser compensado pelo fim da TJLP,
propde-se a criagao da Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD).

A emenda proposta tem por objetivo conceder autorizagao legal para o
BNDES e outros bancos emitirem uma letra de crédito (denominada de Letra de
Crédito do Desenvolvimento — LCD) que tivesse isencao fiscal, a semelhanca
das Letras de Crédito Imobiliario (LCls) e das Letras de Crédito do Agronegécio
(LCAs) que os bancos comerciais ja emitem.

No caso da LCD, o lastro seria os investimentos na industria e na
infraestrutura com prazos iguais ou superiores a 5 anos. O instrumento abriria
novas oportunidades de captacéo para o BNDES no futuro. Em especial, quando
a TLP passar a viger.

Sala das Comissoes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM
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Incluir no art. 15 da MP 777, de 2017, o seguinte paragrafo tinico ao
art. 52-A da Lei 10.893, de 13 de julho de 2004:

CATE 52-A e

Paragrafo Unico: Os valores a serem ressarcidos serdo
acrescidos de juros equivalentes a taxa referencial do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia - SELIC, para titulos federais,
acumulada mensalmente, calculados a partir do primeiro dia do
segundo més subsequente ao pedido de ressarcimento requerido
pela empresa brasileira de navegacdo mediante funcionalidade
especifica no Sistema Eletronico de Controle de Arrecadacdo do
Adicional ao Frete para a Renova¢ao da Marinha Mercante —
AFRMM, até o ltimo dia do més anterior ao do pagamento e de
um por cento no més do pagamento.”

JUSTIFICACAO

O Adicional ao Frete para a Renovag¢ao da Marinha Mercante (AFRMM)
¢ uma CIDE com destinag@o especifica para incentivo a Marinha Mercante e a Industria
Naval brasileiras. Pela 6tica das Empresas Brasileiras de Navegacdo (EBN) o AFRMM,
além de ser a principal fonte de recursos para o Fundo de Marinha Mercante (FMM), ¢
parte importante da receita bruta das embarcacdes de bandeira brasileira operando no
transporte de cargas na navegacao de cabotagem.

Assim € que, a totalidade do valor de AFRMM recolhido nas cargas de
cabotagem transportadas em embarcagdes de registro brasileiro ¢ depositada
diretamente na Conta Vinculada de AFRMM da EBN, que somente podera utilizar para
investimentos em novas embarcagdes construidas em estaleiros nacionais, pagamento de
prestagdes de financiamento tomado com recursos do FMM e em manutengdo e reparos
de embarcacdes de registro brasileiro, quando realizados em estaleiro brasileiro.



Quando, em 1997, foi sancionada a Lei n° 9.432, que no seu art. 17
concedeu o beneficio temporario da nao-incidéncia do AFRMM para as mercadorias
cuja origem ou cujo destino final seja porto localizado na Regido Norte ou Nordeste do
Pais, foi assegurado o direito das EBN de receber, através de ressarcimento pelo FMM,
os valores que deixassem de ser recolhidos em razdo da ndo incidéncia estabelecida no
mencionado artigo 17.

Por motivos diversos, o processo de ressarcimento através do DMM/MT
nunca atingiu o objetivo de manter o fluxo de caixa das EBN, com a reposi¢do do
AFRMM nao recolhido pelo beneficio concedido as regides menos favorecidas do Pais,
persistindo atrasos superiores a trés e até mesmo quatro anos, sem qualquer corre¢ao ou
compensag¢do dos valores devidos as EBN.

Em setembro de 2011, a MP n°® 545, posteriormente convertida na Lei n°
12.599 /2012, transferiu para a Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB) a
responsabilidade pela administragdo do AFRMM, o que incluia o pagamento do
ressarcimento do AFRMM. Naquela ocasido, a transferéncia para a RFB foi apresentada
como solu¢ao para o problema dos atrasos nos pagamentos, mas a referida lei somente
foi regulamentada pelo Decreto n°® 8.257, de 29 de maio de 2014, e, até o momento, o
valor recebido pelas empresas de cabotagem, relativo ao ressarcimento do AFRMM, ¢
bem aquém do devido pelo FMM.

A situagdo atual é extremamente perversa para as EBN, pois a maioria
das cargas transportadas na navegacdo de cabotagem tem origem e/ou destino nas
regides Norte e/ou Nordeste do Pais, e o fluxo do AFRMM disponibilizado para os
compromissos assumidos ndo atende as necessidades do setor e, quando ¢ depositado na
Conta Vinculada, ndo recebe qualquer compensacao pelo atraso no pagamento.

A proposta aqui apresentada teve por base o mecanismo adotado na
propria Lei 10,893/04, art. 16, no caso do pagamento do AFRMM em atraso, e ira
reduzir o impacto financeiro que o atraso do ressarcimento vem acarretando as empresas
brasileiras de navegagao.

Sala da Comissao,

SENADOR FLEXA RIBEIRO
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Incluir no art. 15 da MP 777, de 2017, nova redacio ao art.
21 da Lei 10.893, de 13 de julho de 2004:

Art. 21. A empresa brasileira de navegagdo decai do
direito ao produto do AFRMM no caso de ndo utilizacao
dos valores no prazo de 5 (cinco) anos, contados do seu
deposito, transferindo-se esses valores para o FMM.

JUSTIFICACAO

A Conta Vinculada do AFRMM - Adicional ao Frete para
Renovagdao da Marinha Mercante, de que trata o art. 19 da Lei 10.893/04, ¢
um importante mecanismo de fomento para o desenvolvimento da marinha
mercante e da industria naval brasileiras.

Dentre as principais utilizacdes dos recursos da Conta
Vinculada estdo a construcdo e a reparagdo de navios em estaleiros
brasileiros.

A construcdo e a reparagao de navios possuem dinamicas
proprias. A construgdo ¢ precedida de estudos de mercado, de
desenvolvimento do projeto basico e da contratagdo do estaleiro. Este por
sua vez ira detalhar o projeto de construgdo e o inicio da obra dependerd da
carteira do estaleiro. Este processo pode variar de 2 (dois) a 5 (cinco) anos.
Por sua vez, a reparagdo com a colocagdo do navio em seco (docagem)
possui intervalos de 5 (cinco) anos, no inicio da vida util operacional do
navio, que passam posteriormente para intervalos de 2 (dois) anos e meio,
atendendo regulamentaciao da Autoridade Maritima Brasileira.

No que tange aos depositos dos recursos na conta vinculada, os
mesmos sao distribuidos ao longo dos meses de acordo com a programagao
or¢amentaria e financeira do FMM - Fundo da Marinha Mercante e
depositos diretos oriundo da partilha da arrecadacdo do AFRMM.



Assim, a Conta Vinculada acumula recursos para ser utilizado
no momento correto da construgdo ou da reparagao do navio.

A Lei 10.893/04, no seu art. 21, estabeleceu que o prazo
maximo para a utilizacdo dos recursos depositados na Conta Vinculada ¢ de
3 (tr€s) anos contados da data do depdsito. Este prazo tem se mostrado
insuficiente no caso de projetos de construcdo de navios de grande porte,
agravado em muitos casos pelo tamanho da carteira de encomendas do
estaleiro. No caso da reparacdo de navios o problema também ocorre
devido a idade média da frota em alguns segmentos de navegagdo ser
inferior a 10 (dez) anos o que leva o intervalo entre as docagens, ¢
consequentemente o uso dos recursos da Conta Vinculada, ser de 5 (cinco)
anos.

A redacdo proposta por esta Emenda para o art. 21 da Lei
10,893/04 visa adequar o prazo de utilizagdo dos recursos da Conta
Vinculada a situagcdo real da construcdo e da reparagdao de navios em
estaleiros brasileiros. Esta revisdo permitird as empresas brasileiras de
navegacao programar de forma adequada seus investimentos sem o risco de
perderem recursos que sdo vitais para viabilizar a constru¢do e reparagdo de
navios Brasil.

Sala da Comissao,

SENADOR FLEXA RIBEIRO
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Incluir no art. 15 da MP 777, de 2017, nova redacio ao art.
20 da Lei 10.893, de 13 de julho de 2004:

“Art. 20. Os valores depositados nas contas de que tratam
o art. 19 desta Lei e o inciso III do caput do art. 17 desta
Lei, enquanto ndo utilizados, serdo corrigidos pro rata die
pela taxa meédia ajustada dos financiamentos diarios
apurados no Sistema Especial de Liquidagao e de
Custddia - Selic para titulos publicos federais, divulgada
pelo Banco Central do Brasil, ou por outra taxa que
legalmente venha a substitui-la. ” (NR)

JUSTIFICACAO

A Conta Vinculada do AFRMM - Adicional ao Frete para
Renovagdo da Marinha Mercante, de que trata o art. 19 da Lei 10.893/04, ¢
um importante mecanismo de fomento para o desenvolvimento da marinha
mercante ¢ da industria de constru¢do e reparagdao naval brasileiras, cujos
recursos ficam depositados em conta do Banco do Brasil.

Dentre as principais utilizacdes dos recursos da Conta Vinculada
estdo a construgdo e a reparagdo de navios em estaleiros brasileiros.

A construgdo ¢ a reparagdo de navios possuem dindmicas
proprias. A constru¢do de navios ¢ precedida de estudos de mercado, do
desenvolvimento do projeto basico e da contratagdo do estaleiro. Este por
sua vez ird detalhar o projeto de construgdo e o periodo para inicio da obra
dependera das encomendas ja aceitas pelo estaleiro. Este processo tem
duragdo que pode variar de 2 (dois) a 5 (cinco) anos. Por sua vez, a
reparacdo com a coloca¢do do navio em seco (docagem) possui intervalos
de 5 (cinco) anos, no inicio da sua vida ttil operacional do navio, que



passam posteriormente para intervalos de 2 (dois) anos e meio, atendendo
regulamentacdo da Autoridade Maritima Brasileira. Assim, a Conta
Vinculada acumula recursos para ser utilizado no momento correto da
construcao ou da reparagdo do navio.

No que tange aos depositos dos recursos na conta vinculada,
podem ocorrer regularmente pelo pagamento do AFRMM quando da
prestacdo dos servigos de transporte por navio de bandeira brasileira, ou
sao distribuidos ao longo dos meses de acordo com a programacao
or¢amentaria ¢ financeira do FMM - Fundo da Marinha Mercante, quando
o AFRMM ¢ nio incidente e o ressarcimento ¢ feito pelo FMM.

Assim, a Lei 10.893/04, no seu art. 21, estabeleceu que o prazo
maximo para a utilizagdo dos recursos depositados na Conta Vinculada ¢ de
3 (trés) anos contados da data do deposito.

O art. 20 da Lei 10.893/04 complementa os artigos 19 e 20.
Entretanto, a atual redacdao daquele artigo traz inseguranca financeira e ndo
corrige de forma adequada os recursos ja depositados.

A redagdo proposta por esta Emenda para o referido art. 20
estabelece uma regra clara para a remuneragdo do saldo da Conta
Vinculada e preserva o poder de compra dos recursos depositados,
necessario para fazer frente ‘as variagdes dos precos dos materiais,
equipamentos e servicos empregados na construcdo e na reparacdo dos
navios que sao em sua maioria influenciados pela variacdo cambial.

O mecanismo proposto ¢ 0 mesmo previsto no § 22, do art. 1°, da
MP 777/17, para remunerar os recursos do Fundo de Participacdao PIS-
Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT e do Fundo da Marinha
Mercante - FMM enquanto ndo sao aplicados em operagdes de crédito.

Sala da Comissao,

SENADOR FLEXA RIBEIRO
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Emenda n°® ---------- MPV N° 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP, dispbe sobre

a remuneragdo dos recursos do Fundo de
Participacédo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao
Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e da
outras providéncias.

EMENDA MODIFICATIVA

Art. 1° O caput e o §1° do artigo 1° da Medida Proviséria n° 777, de 26 de abril de

2017, passam a vigorar com a seguinte redacgao:

“Art. 1° Os recursos do Fundo de Patrticipagao PIS-Pasep, do Fundo de Amparo
ao Trabalhador - FAT e do Fundo da Marinha Mercante - FMM, quando aplicados
pelas instituicbes financeiras oficiais federais em operag¢des de financiamento
contratadas a partir de 1° de janeiro de 2018, serdo remunerados, pro rata die,
pela Taxa de Longo Prazo - TLP, apurada mensalmente, composta pela meta de
inflacdo fixada pelo Conselho Monetario Nacional para os doze meses
subsequentes ao més de vigéncia da taxa e pelo prémio de risco EMBI+, apurado

e divulgado pelo J.P. Morgan.

§ 1° A taxa de juros a que se refere o caput sera aplicada de acordo com o valor

mensal vigente durante a operagéo de financiamento.

Senado Federal — Praga dos Trés Poderes — Ala Senador Tancredo Neves — Gabinete 56 - CEP 70165-900 — Brasilia DF
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Art. 2° O artigo 3° da Medida Proviséria n° 777, de 26 de abril de 2017, passa a

vigorar com a seguinte redacgao:

“Art. 3° A TLP sera calculada de acordo com metodologia definida pelo Conselho
Monetario Nacional.

§ 1° A taxa de juros a que se refere o art. 1° sera apurada pelo Conselho
Monetario Nacional e divulgada pelo Banco Central do Brasil até o ultimo dia util
do més imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

§ 2° No caso de extingdo do indice EMBI+, sera utilizado outro indice que

legalmente venha a substitui-lo.”

Art. 2° Suprimam-se os artigos 2° e 10 da Medida Proviséria n® 777, de 26 de abril
de 2017.

JUSTIFICAGAO

A emenda estabelece uma nova formula de célculo da TLP. Em vez de ser
determinada pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA acrescido
da taxa de juros prefixada da NTN-B de 5 anos, a TLP sera determinada pela meta de
inflacdo dos proximos 12 meses mais o risco-pais representado no indice EMBI+ ou
outro que o venha a substituir.

O objetivo das alteragbes propostas é que a TLP seja uma taxa de juros mais
proxima do nivel competitivo internacionalmente e tenha menor volatilidade do que a
taxa estabelecida na presente medida proviséria, se tornando, dessa maneira,
compativel com o financiamento de investimentos produtivos e em infraestrutura no
Brasil.

A MP 777/2017 determinou que as taxas de financiamento do BNDES se
aproximem ou mesmo ultrapassem o nivel da taxa real de juros basica (Selic), sem que
se tenha de fato convergéncia entre a taxa basica brasileira e a taxa praticada em outros
paises. Por isso, a TLP, como prevista na MP, torna o custo de financiamento pelo
BNDES nado competitivo ante o custo vigente em grande parte dos paises em
desenvolvimento e desenvolvidos.

Segundo levantamento do portal Moneyou, o Brasil possui a maior taxa real de
juros basica entre 40 paises analisados. Em abril de 2017, a taxa basica real do pais
era de 6,39% ao ano, considerando a inflacdo passada, muito maior do que o observado
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em outros paises em desenvolvimento e industrializados. Na China, por exemplo, o juro
real & de 3,5% ao ano; na India, é 2,5%, e no México, € 1,1%.

A recuperacao da atividade esta sendo bastante lenta porque o pais passa por
uma das maiores crises de sua histéria. A queda acumulada do PIB desde o inicio da
recessdo passa de 7,5%, ha mais de 14 milhdes de desempregados e a taxa de
investimento foi de apenas 16,4% do PIB em 2016, nivel mais baixo em 20 anos.

Para que o pais volte a crescer, é fundamental que o investimento produtivo se
recupere. Ocorre que a dificil situagao fiscal em que se encontram os governos de todas
as esferas vai limitar gravemente sua capacidade de promover investimentos. Isso
implica que a recuperagao do investimento nos proximos anos dependera do setor
privado.

Diante disso, o BNDES tem papel importante na economia brasileira. O Banco
respondeu, nos ultimos quatro anos, por 13,9% do investimento total da economia e
22,8% dos investimentos das empresas, nos mais diversos setores de atividade e foi
fundamental para a viabilizacdo de investimento em infraestrutura.

A emenda proposta ndo altera a premissa de que o BNDES devera fazer as
operagodes de financiamento em investimento produtivo e infraestrutura sem depender
de recursos do Tesouro Nacional. O Banco deve operar na propor¢cédo de suas fontes
tradicionais de recursos, como o FAT e o retorno de operagdes anteriores do proprio
banco.

A Medida Proviséria 777/2017 vai em sentido completamente oposto ao que
necessita a economia brasileira. Ao invés de facilitar e incentivar o investimento,
fundamental para a recuperagao, provocara um aumento do custo e da instabilidade
nos financiamentos realizados pelo BNDES.

Cinco serao os principais efeitos da aprovacao dessa medida proviséria e cujo
impacto final sera reduzir o nivel de investimento da economia: (1) Desestabilizagdo do
ambiente para investimento no curto prazo; (2) Elevagado dos custos de financiamento
das linhas do BNDES; (3) Aumento da incerteza para as decisdes de investimento
devido a elevada volatilidade da TLP (como prevista na MP 777, atrelada a NTN-B) e
incerteza sobre a inflagdo futura; (4) Perda da capacidade do BNDES fomentar o
investimento em contextos de crise; (5) fragilizagédo financeira do BNDES e,
consequentemente, a reducao de sua capacidade de financiamento da economia.
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Efeitos da introdugao da TLP (como prevista na MP 777, atrelada a NTN-B):

(1) Desestabilizagcao imediata do ambiente para investimento

O ambiente para investimento no Brasil € tradicionalmente muito ruim (Custo
Brasil e sobrevalorizagdo do cambio). Na conjuntura atual existe um desestimulo ainda
maior ao investimento. A recuperagdo da atividade esta sendo mais lenta do que o
mercado esperava: o crescimento do PIB (relatério Focus/Banco Central) de 2017 deve
ser de 0,43% e o de 2018 de 2,5%. Tanto é assim que em 2016 o investimento
representou 16,4% do PIB, menor nivel desde 1996.

Diante de um cenario tdo adverso para a retomada do investimento, o anuncio
da introdugdo de uma nova regra que ira aumentar o nivel e a volatilidade da taxa de
juros do BNDES desestabiliza o ambiente e aumenta a incerteza para as empresas
tomarem decisdes de investimento. Por isso, a criagdo da TLP (como prevista na MP
777, atrelada a NTN-B) em 2018 sera desde ja um obstaculo para a recuperagao da
atividade econdmica, que ainda nao esta assegurada.

(2) Elevagao dos custos de financiamento das linhas do BNDES

A regra proposta na MP em tela atrela a TLP a NTN-B, cujo nivel de juros é
muito mais elevado que a TJLP. Na média dos ultimos 10 anos, a NTN-B foi de 12,4%
a.a. vs. 6,0% a.a. da TJLP. Na média dos ultimos 12 meses, a NTN-B foi de 13,9% a.a.
vs. 7,5% a.a. da TJLP. Com esses niveis de juros, os financiamentos do BNDES teriam
sido invidveis para muitos projetos de investimentos, que, consequentemente, ndo
teriam sido realizados.

A figura abaixo mostra o nivel da TJLP e da NTN-B (nivel em que a TLP - como
prevista na MP 777, atrelada a NTN-B, estaria se ja estivesse valendo).
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Se fosse implementada de uma so6 vez, a TLP (como prevista na MP 777,
atrelada a NTN-B) elevaria os atuais custos de financiamento das linhas do BNDES em
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3 p.p, de 7,0% a.a. para em torno de 10% a.a. nominais. Como a expectativa de inflagdo
de 2017 é de 4%, em termos reais o juro das linhas do BNDES dobraria de 3% a.a.
para 6% a.a.. Os impactos estimados dessa mudanga na economia seriam, no periodo
de 2017 a 2021:

e Diminuicao do investimento, em média, de 0,5 p.p. do PIB
e Redugao média anual de crescimento do PIB de 0,4 p.p.
e Acréscimo de 500 mil pessoas na quantidade média de desempregados

Para ilustrar os efeitos da criagao da TLP (como prevista na MP 777, atrelada
a NTN-B) em comparacédo com a TJLP na realidade das empresas, tome-se um projeto
de investimento de R$ 1 milhdo com financiamento em dez anos pelo BNDES. O custo
extra com juros da operagdo seria de R$ 167 mil ou 16,7% caso a TLP ja estivesse
sendo aplicada.

Deve ser ressaltado que até mesmo a TJLP atual € muito elevada: excluindo a
Selic, a TJLP é a terceira maior taxa de juros do mundo em termos reais. Se fosse
implementada de imediato, a TLP seria hoje a maior taxa de juro real do mundo,
excluida a Selic.

(3) Aumento da incerteza para as decisdées de investimento devido a elevada
volatilidade da TLP (como prevista na MP 777, atrelada a NTN-B) e incerteza sobre
a inflagao futura

A NTN-B, no qual se baseia a TLP (como prevista na MP 777), &€ extremamente
volatil. Por exemplo, apenas nos ultimos 12 meses, a NTN-B variou 5,3 p.p., entre o
minimo de 10,3% a.a. e 15,6% a.a.

Suponha, por exemplo, que duas empresas equivalentes, empresa A e
empresa B, tenham buscado o BNDES para o financiamento da compra de uma mesma
maquina. A empresa A que contratou o financiamento junto ao BNDES em maio de
2013 pagaria uma taxa de 10,0% a.a. e a empresa B que contratou o financiamento em
junho de 2013 pagaria uma taxa de 11,5% a.a. Ambas empresas compraram a mesma
maquina para fabricar os mesmos produtos. A competitividade da empresa B sera muito
prejudicada por ter contratado um financiamento ao seu investimento apenas um més
depois da empresa A e tamanha variacdo da taxa de juros de empréstimo seria
decorrente do componente pré-fixado da TLP.

Além disso, estima-se que o prazo médio entre consulta ao BNDES e
aprovagao demora cerca de 600 dias, mas a diferenca de taxa de juros da TLP entre o
momento da consulta e a aprovacao pode ser muito alta, podendo ultrapassar 7 p.p.
como mostra a série histérica da NTN-B. Mesmo que os processos do banco sejam
racionalizados e esse intervalo diminua para por exemplo, 180 dias, a diferenga de taxa
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de juros da TLP (como prevista na MP 777) entre 0 momento da consulta e a aprovagao
também pode ser muito elevada dada a volatilidade da NTN-B.

Importante destacar também que ha um intervalo de tempo entre a elaboragao
do plano de negdcios da empresa e a consulta ao BNDES, o que pode determinar uma
diferenca de taxa de juros maior ainda entre 0 momento da avaliagcdo do empresario
para tomada da decisao do investimento e 0 momento da contratacéo efetiva do crédito.

Essa volatilidade produzira aumento da incerteza no processo de deciséao,
provocando comportamento mais conservador nas decisdes de investimentos das
empresas, e afetando negativamente o nivel de investimento da economia e seu
crescimento de longo prazo. Enquanto a TLP (como prevista na MP 777) for
considerada elevada, as empresas tenderdo a conter investimentos, aguardando a
reducdo da taxa. E quando a TLP (como prevista na MP 777) for considerada baixa,
nao necessariamente os investimentos ocorrerao pois permanecera a incerteza quanto
ao nivel futuro dessa taxa de juros antes da contratagdo dos financiamentos com o
BNDES.

(4) Perda da capacidade do BNDES fomentar o investimento em contextos de
crise.

A TLP (como prevista na MP 777) acompanhara automaticamente as taxas de
juros praticadas no mercado financeiro (NTN-B). Isso significa que nas crises, em que
seria importante a atuacgao anticiclica do BNDES, as taxas de juros de suas linhas
financiamento irdo aumentar, afetando sua atuacdo como indutor do investimento de
forma anticiclica na economia.

Esse efeito € grave pois nas crises todas as outras fontes de recursos das
companhias sado afetadas: os lucros diminuem, os juros no mercado de capitais
aumentam, a captacao de recursos no exterior € afetada pela volatilidade do cambio e
risco-pais.

(5) Fragilizagao financeira do BNDES levando a sua perda de capacidade de
financiamento da economia

O Artigo 10 da MP em tela determina que a taxa de juros paga pelo BNDES na
sua divida com o Tesouro sera a TLP (como prevista na MP 777) e ndo mais a TJLP.
Entretanto, esses recursos emprestados pelo Tesouro foram usados pelo BNDES para
financiar empresas em operacodes cuja taxa de juros é a TJLP. Ou seja, o BNDES tera
um passivo pagando juros iguais a TLP (como prevista na MP 777, atrelada a NTN-B),
mas seu ativo antigo (operagbes contratadas até o final de 2017) continuara sendo
remunerado pela TJLP, pois o BNDES sera remunerado pela TLP (como prevista na
MP 777, atrelada a NTN-B) somente nos financiamentos contratados a partir de 2018.
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Como a TLP (como prevista na MP 777, atrelada a NTN-B) é significativamente
mais alta que a TJLP, esse diferencial de juros causara progressiva fragilizacdo
financeira do BNDES, reduzindo sua disponibilidade de recursos para novas
operagdes. Em suma, a criagdo da TLP (como prevista na MP 777, atrelada a NTN-B)
reduzira progressivamente a capacidade do BNDES realizar financiamentos.

Auséncia de comprovacao de efeitos positivos da TLP (como prevista na MP 777,
atrelada a NTN-B)

A justificativa do governo para elevar a TJLP é que os financiamentos do
BNDES afetam a politica monetaria. Afirma-se que o aumento da TJLP é primordial
para viabilizar uma reduc¢ao permanente da Selic.

Ocorre que o efeito esperado da politica monetaria ndo se da sobre os
empréstimos ja realizados (estoque) e sim sobre o fluxo futuro (novas concessées). Ou
seja, o relevante é o fluxo de concessao de crédito (e ndo o estoque), do qual, em 2016,
o BNDES respondeu por 2,9% do total. Portanto, € de dificil aceitagdo que uma parte
tdo pequena da oferta do crédito total da economia tenha efeito significativo na politica
monetaria.

Mesmo quando desembolsou muito mais recursos do que em 2016, por
exemplo, em 2013 (desembolsos de R$ 190 bilhdes, contra R$ 88 bilhdes em 2016), a
participagdo do BNDES na concessao de crédito foi pequena (5,3% do total em 2013).
Deve-se destacar que nao foram apresentados estudos oficiais que comprovem os
efeitos da introdugédo da TLP (como prevista na MP 777, atrelada a NTN-B) alegados
pelo governo, na reducao da Selic.

A criacao da TLP (como prevista na MP 777, atrelada a NTN-B) n&o apresenta
uma alternativa ao BNDES para o financiamento de longo prazo

A criacao da TLP, como prevista na MP 777/2017 atrelada a NTN-B, e redugédo do
papel do BNDES nao removerao os entraves estruturais que ha décadas limitam
o desenvolvimento das demais modalidades de financiamento:

e Mercado de capitais

Mesmo quando os desembolsos do BNDES representavam somente 1,5%
do PIB (média 1995 a 1999), o mercado de capitais ndo era expressivo no Brasil.
Ou seja, a restrita participagdo do mercado de capitais no financiamento das
empresas vem de longa data, e ndo pode ser atribuida ao incremento da atuagao
do BNDES a partir da segunda metade da década de 2000. Na verdade, o principal
entrave ao financiamento das empresas no mercado de capitais € o alto nivel da
taxa Selic, tanto no lancamento de a¢des quanto no de debentures.
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Para a emisséo de agdes, por exemplo, o parametro relevante € o custo de
capital préprio que em junho de 2016 era de 20% a.a., sendo mais de 70% dele
causado pela Selic segundo estudo do IBMEC. Ou seja, captag¢des de recursos bem-
sucedidas tendem a ser as de empresas com retorno esperado maior ou igual que
20% a.a.

O alto nivel da Selic também determina um patamar minimo muito elevado
de remuneragao de debéntures, o que torna cara a captagao no mercado brasileiro.

e Crédito bancario

Outra alternativa para o investimento produtivo no Brasil poderia ser o
crédito bancario. Contudo, essa fonte de recursos (excetuando o BNDES) também
possui custos altos provenientes de duas variaveis historicamente elevadas: Selic e
spread bancario. Por exemplo, em 2015, o spread bancario total no Brasil foi 16
vezes maior que o de paises com metodologia comparavel. A Selic real esta acima
de 6,0% a.a. e continua a maior taxa do mundo.

Portanto, a principal forma de desenvolver fontes de financiamento de longo
prazo € com a reducao estrutural da Selic, acompanhada de perspectiva de crescimento
econdmico. Mas, mesmo com a redugao em curso e projetada da Selic, a taxa de juros
real da economia brasileira tende a continuar muito elevada na comparagao
internacional o que se traduz em um entrave estrutural para o financiamento do
investimento.

Sala das comissoes em 03 de maio de 2017

Senador Acir Gurgacz
PDT/RO
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MARA DOS DEPUTADOS

MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 2017.

(Do Poder Executivo)

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP,
dispde sobre a remuneracdo 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

O art. 7° da Lei 10.849, de 23 de margo de 2004, alterado pelo
art. 16 da Medida Provisoria n® 777, de 2017, passa a ter a seguinte

redacao:

§ 1° As despesas com a equalizacio prevista
no caput deste artigo correrdo a conta de dotagdes
orcamentarias especificas alocadas no Orgcamento
Geral da Unido, observados os limites de
movimentacdo e empenho e de pagamento da
programacgao orcamentaria e financeira anual.

§ 2° Sera enviado ao Congresso Nacional

relatorio semestral das operacdes de financiamentos



¢+« CAMARA DOS DEPUTADOS

realizados no ambito do Profrota Pesqueiro. ” (NR)
JUSTIFICAGAO

A necessidade de uma constante verificacdo pelo Poder
Legislativo se faz oportuna na medida que avalia se os objetivos do
Programa estdo sendo alcangados e qual o impacto resultante destes

novos investimentos para a frota Pesqueira nacional.

Ante o exposto, espero contar com os ilustres pares para a

aprovacao da emenda.

Sala da Comisséao, 03 de maio de 2017.

Deputado Pedro Fernandes
PTB/MA
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CONGRESSO NACIONAL

APRESENTAGAO DE EMENDAS

DATA
03/05/2017 MEDIDA PROVISORIA N° 777 de 2017.

AUTOR N° PRONTUARIO
DEPUTADO SERGIO VIDIGAL- PDT

TIPO
1() SUPRESSIVA 2 ()SUBSTITUTIVA 3 (X) MODIFICATIVA 4 ()ADITIVA 5( )SUBSTITUTIVOGLOBAL

PAGINA ARTIGO PARAGRAFO INCISO ALINEA

Modifique-se o art. 2° da MP 777/17, que passa a vigorar com a seguinte
redagdo:

Art. 22 A taxa de juros prefixada a que se refere o § 12 do art. 12 terd vigéncia
mensal, com inicio no primeiro dia (til de cada més-calenddrio, e serd apurada
mensalmente a partir da estrutura a fermo de cinquenta por cento da taxa de
juros das Notas do Tesouro Nacional - Série B - NTN-B para o prazo de cinco
anos. (Producdo de efeito)

JUSTIFICACAO

O objetivo desta emenda é evitar a extingdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES. Considerando o fato de ser a
instituigdo financeira criada com o objetivo de fomentar o desenvolvimento dos
setores bdsicos da economia brasileira, nada justifica elevar a taxa de juros

utilizada pelo banco para aquelas préximas as praticadas pelo mercado. O

BNDES foi, nos Ultimos anos, a principal fonte de recursos para grandes obras




executadas com apoio do governo no setor de infraestrutura, como duplicagoes

de rodovias federais, por exemplo.

Como um orgdo de fomento, o BNDES tem importante papel no
desenvolvimento econdmico, seja financiando grandes empreendimentos
industriais e de infraestrutura como no apoio aos investimentos na agricultura,
no comércio e servigo, nas micro, pequenas e médias empresas, além de
representar uma importante fonte de investimentos sociais direcionados para
educagdo e salde, agricultura familiar, saneamento bdsico e ambiental e
transporte coletivo de massa. Ou seja, ndo € possivel desempenhar tal
protagonismo frente as necessidades de investimentos no Pais sem a existéncia
de faxa de juros de longo prazo diferenciadas daquelas praticadas pelo

mercado.

A nova remuneragdo teria o conddo de extinguir a "modalidade de longo
prazo” desses empréstimos, o que ameacaria as oportunidades atualmente
oferecidas pela instituigdo aos diversos setores economicos. A modificagdo
proposta, por essa emenda, tem o infuito de evitar que a nova taxa fique muito
préxima aquelas praticadas pelo mercado, o que retiraria do BNDES sua fungdo

de banco de fomento.

ASSINATURA

DEPUTADO SERGIO VIDIGAL- PDT
Brasilia, 03 de maio de 2017.




MPV 777

00018 ETIQUETA

CONGRESSO NACIONAL

APRESENTAGAO DE EMENDAS

DATA
03/05/2017 MEDIDA PROVISORIA N° 777 de 2017.

AUTOR N° PRONTUARIO
DEPUTADO SERGIO VIDIGAL- PDT

TIPO
1() SUPRESSIVA 2 ()SUBSTITUTIVA 3 (X) MODIFICATIVA 4 ()ADITIVA 5( )SUBSTITUTIVOGLOBAL

PAGINA ARTIGO PARAGRAFO INCISO ALINEA

Modifique-se o art. 1° da MP 777/17, que passa a vigorar com a seguinte
redagdo:

Art. 12 Os recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador - FAT e do Fundo da Marinha Mercante - FMM, quando
aplicados pelas instituigdes financeiras oficiais federais em operagdes de
financiamento contratadas a partir de 1°de janeiro de 2018, serdo
remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo Prazo - TLP, que serd calculada
a partir dos seguintes pardmetros:

I - variagdo do Indice Nacional de pregos ao Consumidor Amplo - IPCA,
apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica -
IBGE:

IT - prémio de risco.

JUSTIFICACAO
O objetivo desta emenda € evitar a extingdo do Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES. Considerando o fato de ser a
institui¢do financeira criada com o objetivo de fomentar o desenvolvimento dos
setores bdsicos da economia brasileira, nada justifica elevar a taxa de juros
utilizada pelo banco para aquelas proximas as praticadas pelo mercado. O

BNDES foi, nos dltimos anos, a principal fonte de recursos para grandes obras




executadas com apoio do governo no setor de infraestrutura, como duplicagoes
de rodovias federais, por exemplo.

Como um orgdo de fomento, o BNDES tem importante papel no
desenvolvimento econdmico, seja financiando grandes empreendimentos
industriais e de infraestrutura como no apoio aos investimentos na agricultura,
no comércio e servigo, nas micro, pequenas e médias empresas, além de
representar uma importante fonte de investimentos sociais direcionados para
educagdo e sadde, agricultura familiar, saneamento bdsico e ambiental e
transporte coletivo de massa. Ou seja, ndo é possivel desempenhar tal
protagonismo frente as necessidades de investimentos no Pais sem a existéncia
de taxa de juros de longo prazo diferenciadas daquelas praticadas pelo
mercado.

A nova remuneragdo teria o conddo de extinguir a "modalidade de longo
prazo” desses empréstimos, o que ameacaria as oportunidades atualmente
oferecidas pela instituigdo aos diversos setores econdmicos. A modificagdo
proposta, por essa emenda, tem o intuito de evitar que a nova taxa fique muito
préxima aquelas praticadas pelo mercado, o que retiraria do BNDES sua fungdo

de banco de fomento.

DEPUTADO SERGIO VIDIGAL- PDT
Brasilia, 03 de maio de 2017.
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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 SUBSTITUTIVA N°

Dé-se ao art. 3° da Medida Provisoria a seguinte redacao:

"Art. 3° A TLP para cada prazo e modalidade aplicavel sera
calculada de acordo com metodologia definida pelo Conselho

Monetario Nacional."

JUSTIFICACAO

O BNDES tem papel de mitigar as distorgdes do mercado de
crédito de longo prazo no Brasil. A crenga de que a simples auséncia do BNDES
melhoraria, de maneira espontdnea, o mercado de crédito brasileiro n&o
corresponde a experiéncia histérica e a constatacao de falhas de mercado no
nosso Pais. A estratégia de desenvolvimento adequada a inclusdo no Brasil
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, que indexa o custo dos
financiamentos do BNDES apenas a NTN-B de 5 anos, gera-se desequilibrio nos

custos relativos para operagdes de diferentes perfis. Esse desequilibrio, que



tende a onerar indevida e excessivamente as operagdes de prazo medio inferior
a 5 anos, é evitavel. Eventual tendéncia de redugao de taxas de juros de mercado
devera produzir aumento esperado na inclinagao da estrutura a termo das taxas
de juros, que reflete o custo de financiamento do Tesouro em diferentes prazos.
Aumentaria, dessa forma, a diferenga provavel entre as taxas de prazo curto e
de prazos mais longos. Isso significa que as operagdes de menor prazo,
tipicamente destinadas as operagdes com micro, pequenas e médias empresas
e ao cartdo BNDES, que possuem prazo médio ponderado bem inferior aos 5

anos, serao fortemente prejudicadas.

Verifica-se a necessidade de definir que a TLP em termos mais
razoaveis de acordo com a realidade brasileira. Assim, a TLP deve ser calculada
de acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional para

cada prazo e modalidade aplicavel.

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputada LUCIANA SANTOS

2017-5734
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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 SUPRESSIVA N°

Suprima-se o § 3° do art. 10 do Projeto.

JUSTIFICACAO

A autorizagdo presente no § 3° do art. 10 é excessivamente
aberta no que diz respeito a renegociacado dos contratos com o Tesouro. Dessa
maneira, 0 governo poderia empreender ajustes para compatibilizagdo dos

contratos com as novas modalidades de custo financeiro.

A redacéo do dispositivo permite alteragdo do cronograma de
vencimento dos créditos originais, podendo, no limite, acelerar a devolugao dos
empréstimos do Tesouro sem a devida discussao publica no parlamento sobre
as consequéncias potencialmente lesivas ao desenvolvimento nacional de
eventual encurtamento abrupto do prazo dos empréstimos. Na redagao original,
seria possivel que o Tesouro, também sem discussdo com a sociedade, acelerar
sem qualquer limite a devolugdo dos recursos que hoje viabilizam ao BNDES
atuar na mitigacdo do racionamento de crédito de longo prazo as empresas

brasileiras junto a fontes privadas.



A emenda proposta com a exclusao do § 3° do artigo 10° visa a
evitar que seja aprovada autorizagdo demasiado ampla, que possibilite
renegociagao do cronograma dos empréstimos do BNDES com o Tesouro. Essa
autorizagdo seria capaz de acelerar em demasia o ritmo de devolugédo desses
recursos, acarretando potencial agravamento das condi¢gdes de acesso ao
crédito de longo prazo pelas empresas brasileiras, sem que as consequéncias
potencialmente graves sejam explicita e abertamente debatidas e avaliadas com

o parlamento e a sociedade brasileira.

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputada LUCIANA SANTOS

2017-5734
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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 SUBSTITUTIVA N°

Dé-se ao § 1°do art. 1° da Medida Provisdria a seguinte redagao:

§ 1° A taxa de juros prefixada a que se refere o caput sera a
vigente na data de contratagcdo da operacido, dependera do prazo
meédio ponderado de vencimento do financiamento concedido e sera
estabelecida de acordo com o disposto no art. 2°, aplicada de forma

uniforme por todo o prazo da operacao de financiamento.

JUSTIFICAGAO

O BNDES tem papel de mitigar as distorgdes do mercado de
crédito de longo prazo no Brasil. A crenga de que a simples auséncia do BNDES
melhoraria, de maneira espontdnea, o mercado de crédito brasileiro n&o
corresponde a experiéncia histérica e a constatagao de falhas de mercado no

nosso Pais. A estratégia de desenvolvimento adequada a inclusdo no Brasil



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, que indexa o custo dos
financiamentos do BNDES apenas a NTN-B de 5 anos, gera-se desequilibrio nos
custos relativos para operagdes de diferentes perfis. Esse desequilibrio, que
tende a onerar indevida e excessivamente as operacgdes de prazo médio inferior
a 5 anos, é evitavel. Eventual tendéncia de redugao de taxas de juros de mercado
devera produzir aumento esperado na inclinagao da estrutura a termo das taxas
de juros, que reflete o custo de financiamento do Tesouro em diferentes prazos.
Aumentaria, dessa forma, a diferenga provavel entre as taxas de prazo curto e
de prazos mais longos. Isso significa que as operagdes de menor prazo,
tipicamente destinadas as operagdes com micro, pequenas e médias empresas
e ao cartdao BNDES, que possuem prazo médio ponderado bem inferior aos 5

anos, serao fortemente prejudicadas.

Verifica-se a necessidade de definir a TLP de acordo com o
prazo médio ponderado de vencimento do financiamento concedido, para que os

custos sejam adequados.

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputada LUCIANA SANTOS

2017-5734
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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 SUBSTITUTIVA N°

Dé-se ao caput do art. 10 do Projeto a seguinte redacao:

"Art. 10. Fica a Unidao autorizada a repactuar as condi¢des
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES,
que tenham a TJLP como remuneragao, com o objetivo exclusivo de adequar a
remuneracao dos referidos financiamentos ao disposto nesta Medida Provisoéria
e desde que esses financiamentos ja ndo estejam programados ou aplicados

como fonte de recursos em operacdes de crédito do BNDES."

JUSTIFICAGAO

O BNDES tem papel de mitigar as distor¢des do mercado de
crédito de longo prazo no Brasil. A crenga de que a simples auséncia do BNDES
melhoraria, por geragdo espontdnea, o mercado de crédito brasileiro n&o
corresponde a experiéncia histérica e a constatacdo de falhas de mercado no
nosso Pais. A estratégia de desenvolvimento adequada a inclusdo no Brasil

passa pela necessidade de um banco de fomento como o BNDES.



A inclusdo da palavra “exclusivo” na autorizagdo contida no
referido artigo visa a evitar que seja aprovada autorizagdo demasiado ampla na
renegociagcao do cronograma dos empréstimos do BNDES com o Tesouro. Da
mesma forma, ndo faz sentido a repactuagdo quando os recursos dos
financiamentos do Tesouro Nacional ao BNDES ja estiverem programados ou
aplicados em operagoes de crédito do BNDES. Dessa maneira, ha risco de se
ensejar inseguranca juridica nas operacgdes de financiamento ja em curso de
tratativas pelo BNDES, ou mesmo de se gerar perdas financeiras ao BNDES por
forca de descasamentos nas remuneragdes de passivos (empréstimos do
Tesouro Nacional ao BNDES) e ativos (operagbes de crédito do BNDES) sob

gestao do Banco.

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputada LUCIANA SANTOS

2017-5734
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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 SUBSTITUTIVA N°

Dé-se ao § 1°do art. 1° da Medida Provisdria a seguinte redagao:

§ 1° A taxa de juros prefixada a que se refere o caput sera a
vigente na data de contratagcdo da operacido, dependera do prazo
meédio ponderado de vencimento do financiamento concedido e sera
estabelecida de acordo com o disposto no art. 2°, aplicada de forma

uniforme por todo o prazo da operacao de financiamento.

JUSTIFICAGAO

O BNDES tem papel de mitigar as distorgdes do mercado de
crédito de longo prazo no Brasil. A crenga de que a simples auséncia do BNDES
melhoraria, de maneira espontdnea, o mercado de crédito brasileiro n&o
corresponde a experiéncia histérica e a constatagao de falhas de mercado no

nosso Pais. A estratégia de desenvolvimento adequada a inclusdo no Brasil



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, que indexa o custo dos
financiamentos do BNDES apenas a NTN-B de 5 anos, gera-se desequilibrio nos
custos relativos para operagdes de diferentes perfis. Esse desequilibrio, que
tende a onerar indevida e excessivamente as operacgdes de prazo médio inferior
a 5 anos, é evitavel. Eventual tendéncia de redugao de taxas de juros de mercado
devera produzir aumento esperado na inclinagao da estrutura a termo das taxas
de juros, que reflete o custo de financiamento do Tesouro em diferentes prazos.
Aumentaria, dessa forma, a diferenga provavel entre as taxas de prazo curto e
de prazos mais longos. Isso significa que as operagdes de menor prazo,
tipicamente destinadas as operagdes com micro, pequenas e médias empresas
e ao cartdao BNDES, que possuem prazo médio ponderado bem inferior aos 5
anos, serao fortemente prejudicadas. As operacgdes de financiamento com as
pequenas empresas tenderdo a ter seu custo formado por uma taxa de
referéncia bastante superior ao custo de captacdo do Tesouro no prazo médio
das operacdes de apoio financeiro voltadas as pequenas empresas. A
precificacao de todas as operag¢des com referencia as taxas validas para o prazo
de 5 anos tende a encarecer desnecessariamente as operagdes de prazo medio
inferior - no limite tal simplificacdo pode acarretar na incapacidade do BNDES

oferecer custo competitivo para apoiar o crescimento das MPME..

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputada LUCIANA SANTOS

2017-5734
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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



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



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



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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§ ' CONGRESSO NACIONAL ETIQUETA
b

APRESENTACAO DE EMENDAS
MEDIDA PROVISORIA N° 777
Autor Partido
Dep. Carlos Zarattini PT
1. X Supressiva 2. Substitutiva 3. Modificativa 4. Aditiva

TEXTO / JUSTIFICACAO

Suprima-se a alinea “b”, do inciso |, do art. 18 da Medida Proviséria n® 777/2017, que revoga
os paragrafos 5° e 7° do art. 9°, da Lei n® 8.019, de 11 de abril de 1990.

JUSTIFICAGAO

O investimento é um fator fundamental para a afirmagao de uma trajetéria de crescimento
de longo prazo. No ambito da economia brasileira o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) exerce um papel central na estrutura de oferta de financiamento de
longo prazo. Para isto dispde de mecanismos de funding (alongamento de passivo) baseado em
poupanga compulsoria e disponibilidade de crédito pelo Tesouro Nacional e pratica taxas de juros

compativeis com as necessidades de financiamento empresarial das empresas brasileiras.

Mudangas institucionais que impliquem aumento da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),
usada de modo expressivo nas operagdes do Banco, ampliaria os custos financeiros das
operagdes de financiamento, comprometeria as condicbes de crédito de longo prazo e,
consequentemente, produziria repercussdes negativas dos indicadores de competitividade da

economia brasileira.

PARLAMENTAR

Data [/

Carlos Zarattini — PT/SP
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CONGRESSO NACIONAL ETIQUETA
APRESENTACAO DE EMENDAS
MEDIDA PROVISORIA N° 777
Autor Partido
Dep. Carlos Zarattini PT
1. X Supressiva 2. Substitutiva 3. Modificativa 4. Aditiva

TEXTO / JUSTIFICACAO

Suprima-se o caput do art. 11°, bem como seus incisos e paragrafos, da Medida
Proviséria n® 777/2017.

JUSTIFICAGAO

O investimento é um fator fundamental para a afirmagdo de uma trajetéria de
crescimento de longo prazo. No ambito da economia brasileira o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) exerce um papel central na estrutura de
oferta de financiamento de longo prazo. Para isto dispbe de mecanismos de funding
(alongamento de passivo) baseado em poupanga compulsoéria e disponibilidade de crédito
pelo Tesouro Nacional e pratica taxas de juros compativeis com as necessidades de

financiamento empresarial das empresas brasileiras.

Mudancas institucionais que impliquem aumento da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), usada de modo expressivo nas operagdes do Banco, ampliaria os custos financeiros
das operagdes de financiamento, comprometeria as condigdes de crédito de longo prazo e,
consequentemente, produziria repercussdes negativas dos indicadores de competitividade

da economia brasileira.

PARLAMENTAR

Data [/

Carlos Zarattini — PT/SP
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CONGRESSO NACIONAL ETIQUETA
APRESENTACAO DE EMENDAS
MEDIDA PROVISORIA N° 777
Autor Partido
Dep. Carlos Zarattini PT
1. X Supressiva 2. Substitutiva 3. Modificativa 4. Aditiva

TEXTO / JUSTIFICACAO

Suprima-se o caput do art. 3° e seu paragrafo uUnico, da Medida Provisoria n°
777/2017.

JUSTIFICAGAO

O investimento é um fator fundamental para a afirmagdo de uma trajetéria de
crescimento de longo prazo. No ambito da economia brasileira o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) exerce um papel central na estrutura de
oferta de financiamento de longo prazo. Para isto dispbe de mecanismos de funding
(alongamento de passivo) baseado em poupanga compulsoéria e disponibilidade de crédito
pelo Tesouro Nacional e pratica taxas de juros compativeis com as necessidades de

financiamento empresarial das empresas brasileiras.

Mudancas institucionais que impliquem aumento da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), usada de modo expressivo nas operagdes do Banco, ampliaria os custos financeiros
das operagdes de financiamento, comprometeria as condigdes de crédito de longo prazo e,
consequentemente, produziria repercussdes negativas dos indicadores de competitividade

da economia brasileira.

PARLAMENTAR

Data [/

Carlos Zarattini — PT/SP
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CONGRESSO NACIONAL ETIQUETA
APRESENTACAO DE EMENDAS
MEDIDA PROVISORIA N° 777
Autor Partido
Dep. Carlos Zarattini PT
1. X Supressiva 2. Substitutiva 3. Modificativa 4. Aditiva

TEXTO / JUSTIFICACAO

Suprima-se o caput do art. 14 da Medida Provisoria n® 777/2017, que altera o art. 2° da
Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

JUSTIFICAGAO

O investimento é um fator fundamental para a afirmagdo de uma trajetéria de
crescimento de longo prazo. No ambito da economia brasileira o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) exerce um papel central na estrutura de oferta
de financiamento de longo prazo. Para isto dispde de mecanismos de funding (alongamento de
passivo) baseado em poupanga compulséria e disponibilidade de crédito pelo Tesouro Nacional
e pratica taxas de juros compativeis com as necessidades de financiamento empresarial das

empresas brasileiras.

Mudangas institucionais que impliquem aumento da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), usada de modo expressivo nas operagdes do Banco, ampliaria os custos financeiros das
operagbes de financiamento, comprometeria as condigbes de crédito de longo prazo e,
consequentemente, produziria repercussdées negativas dos indicadores de competitividade da

economia brasileira.

PARLAMENTAR

Data /]

Carlos Zarattini — PT/SP
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§ ' CONGRESSO NACIONAL ETIQUETA
L

APRESENTACAO DE EMENDAS
MEDIDA PROVISORIA N° 777
Autor Partido
Dep. Carlos Zarattini PT
1. X Supressiva 2. Substitutiva 3. Modificativa 4. Aditiva

TEXTO / JUSTIFICACAO

Suprima-se o inciso I, do art. 18 da Medida Proviséria n°® 777/2017, que revoga
o art. 3°, da Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

JUSTIFICAGAO

O investimento € um fator fundamental para a afirmacéo de uma trajetéria de
crescimento de longo prazo. No ambito da economia brasileira o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) exerce um papel central na estrutura
de oferta de financiamento de longo prazo. Para isto dispde de mecanismos de funding
(alongamento de passivo) baseado em poupanca compulséria e disponibilidade de
crédito pelo Tesouro Nacional e pratica taxas de juros compativeis com as

necessidades de financiamento empresarial das empresas brasileiras.

Mudancas institucionais que impliquem aumento da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), usada de modo expressivo nas operagdes do Banco, ampliaria os
custos financeiros das operacdes de financiamento, comprometeria as condicdes de
crédito de longo prazo e, consequentemente, produziria repercussdes negativas dos

indicadores de competitividade da economia brasileira.

PARLAMENTAR

Data /]

Carlos Zarattini — PT/SP
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§ ' CONGRESSO NACIONAL ETIQUETA
b

APRESENTACAO DE EMENDAS
MEDIDA PROVISORIA N° 777
Autor Partido
Dep. Carlos Zarattini PT
1. X Supressiva 2. Substitutiva 3. Modificativa 4. Aditiva

TEXTO / JUSTIFICACAO

@

Suprima-se a alinea “a”, do inciso |, do art. 18 da Medida Provisérian® 777/2017, que revoga
o art. 3° da Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990.

JUSTIFICAGAO

O investimento é um fator fundamental para a afirmagao de uma trajetéria de crescimento
de longo prazo. No ambito da economia brasileira o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) exerce um papel central na estrutura de oferta de financiamento de
longo prazo. Para isto dispbe de mecanismos de funding (alongamento de passivo) baseado em
poupanga compulsoria e disponibilidade de crédito pelo Tesouro Nacional e pratica taxas de juros

compativeis com as necessidades de financiamento empresarial das empresas brasileiras.

Mudangas institucionais que impliquem aumento da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),
usada de modo expressivo nas operagdes do Banco, ampliaria os custos financeiros das
operagdes de financiamento, comprometeria as condicbes de crédito de longo prazo e,
consequentemente, produziria repercussdes negativas dos indicadores de competitividade da

economia brasileira.

PARLAMENTAR

Data /]

Carlos Zarattini — PT/SP




MPV 777

00031
CONGRESSO NACIONAL ETIQUETA
APRESENTACAO DE EMENDAS
MEDIDA PROVISORIA N° 777
Autor Partido
Dep. Carlos Zarattini PT
1. X Supressiva 2. Substitutiva 3. Modificativa 4. Aditiva

TEXTO / JUSTIFICACAO

Suprima-se o caput do art. 1°, e seus paragrafos, da Medida Proviséria n® 777/2017.
JUSTIFICAGAO

O investimento € um fator fundamental para a afirmacdo de uma trajetéria de
crescimento de longo prazo. No ambito da economia brasileira o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) exerce um papel central na estrutura de
oferta de financiamento de longo prazo. Para isto dispde de mecanismos de funding
(alongamento de passivo) baseado em poupanga compulséria e disponibilidade de crédito
pelo Tesouro Nacional e pratica taxas de juros compativeis com as necessidades de

financiamento empresarial das empresas brasileiras.

Mudancas institucionais que impliquem aumento da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), usada de modo expressivo nas operag¢des do Banco, ampliaria os custos financeiros
das operagdes de financiamento, comprometeria as condi¢cdes de crédito de longo prazo e,
consequentemente, produziria repercussdes negativas dos indicadores de competitividade

da economia brasileira.

PARLAMENTAR

Data /]

Carlos Zarattini — PT/SP
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MEDIDA PROVISORIA N2 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP, dispbe sobre a remunera¢do
dos recursos do Fundo de Participa¢do PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e dad
outras providéncias.

EMENDA MODIFICATIVA N2 2017
(Do Sr. ALFREDO KAEFER — PSL/PR)

Art. 12 O caput do artigo 12 da Medida Provisdria n2 777, de 26 de abril de 2017, passa a vigorar
com a seguinte redagao:

“Art. 12 Os recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT
e do Fundo da Marinha Mercante - FMM, quando aplicados pelas instituigées financeiras oficiais federais em operagdes
de financiamento contratadas a partir de 12 de janeiro de 2023, serGo remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo
Prazo - TLP, apurada mensalmente, composta pela variagéo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA,
apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, e pela taxa de juros prefixada,
estabelecida em cada operagdo.

Art. 22 O artigo 11 da Medida Provisdria n? 777, de 26 de abril de 2017, passa a vigorar com a
seguinte redagao:

“Art. 11. Fica vedada, a partir de 12 de janeiro de 2023, a contratag¢do de operagbes que tenham a
TILP como referéncia, ressalvadas as sequintes hipoteses:

| - operagdes de hedge;

Il - operagbes de financiamento que tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua elegibilidade
as linhas de crédito das institui¢bes financeiras oficiais federais por comité de crédito ou drgdo congénere até 31 de
dezembro de 2022;

Il - operagdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos de infraestrutura, objeto de licitagbes
publicas cujo edital tenha sido publicado até 31 de dezembro de 2022;



IV - operagdes de financiamento indiretas, por meio de agentes financeiros credenciados, que tenham
sido protocoladas junto as instituigées financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2022; e

V - operacbes realizadas por meio do Cartdo BNDES que tenham sido autorizadas em seu Portal de
Operagdes até 31 de dezembro de 2022.”

Art. 32 Suprima-se o artigo 10 da Medida Proviséria n2 777, de 26 de abril de 2017.

JUSTIFICACAO

A emenda tem como objetivo conceder um prazo de 5 (cinco) anos para substituicdo da TJLP pela TLP.
Dessa forma, a mudanca das taxas de juros do BNDES poderd ser realizada quando as bases do crescimento da
economia brasileira forem mais favoraveis, considerando que a recuperac¢do da atividade estd sendo bastante lenta
porque o pais passa por uma das maiores crises de sua histéria. A queda acumulada do PIB desde o inicio da recessdo
passa de 7,5%; ha mais de 14 milhdes de desempregados e a taxa de investimento foi de apenas 16,4% do PIB em
2016, nivel mais baixo em 20 anos.

Com esse prazo também podera ser verificado algum efeito benéfico das reformas em curso na darea
fiscal e tributaria sobre o nivel da taxa de juros basica (Selic). Ou seja, com um nivel menor da Selic esperado para
daqui a cinco anos, os efeitos negativos da substituicdo da TJILP pela TLP poderao ser menos significativos do que se a
mudanca for realizada em 2018.

Além disso, para que o pais volte a crescer, é fundamental que o investimento produtivo se recupere.
Ocorre que a dificil situacdo fiscal em que se encontram os governos de todas as esferas vai limitar gravemente sua
capacidade de promover investimentos. Isso implica que a recuperac¢do do investimento nos préoximos anos dependera
do setor privado.

Diante dessa conjuntura, o BNDES precisa assumir papel ainda mais importante na economia brasileira.
O Banco respondeu, nos ultimos quatro anos, por 13,9% do investimento total da economia e 22,8% dos investimentos
das empresas, nos mais diversos setores de atividade e foi fundamental para a viabilizacdo de investimento em
infraestrutura.

A emenda proposta ndo altera a premissa de que o BNDES devera fazer as operagdes de financiamento
em investimento produtivo e infraestrutura sem depender de recursos do Tesouro Nacional. O Banco deve operar na
proporc¢do de suas fontes tradicionais de recursos, como o FAT e o retorno de operag¢ées anteriores do préprio banco.

Porém, a Medida Proviséria 777/2017 em vez de facilitar e incentivar o investimento, provocard um
aumento do custo e da instabilidade nos financiamentos realizados pelo BNDES.

O adiamento em cinco anos da introdugdo da TLP proposto nesta emenda deve reduzir parcialmente
alguns efeitos indesejaveis. Dentre eles, podemos destacar: (1) Desestabilizacdo do ambiente para investimento no
curto prazo; (2) Elevacgdo dos custos de financiamento das linhas do BNDES; (3) Aumento da incerteza para as decisOes
de investimento devido a elevada volatilidade da TLP e incerteza sobre a inflagdo futura; (4) Perda da capacidade do
BNDES fomentar o investimento em contextos de crise; (5) fragilizagcdo financeira do BNDES e, consequentemente, a
reducdo de sua capacidade de financiamento da economia.



Em suma, a TLP implicara em significativo 6nus a economia, sem apresentar beneficios. E absolutamente
necessario melhorar o ambiente para o investimento produtivo, e ndo o piorar, o que ocorrera se a TLP for instituida.

A justificativa ndo oficial do governo para elevar a TILP é que os financiamentos do BNDES afetam a
politica monetaria. Afirma-se que o aumento da TJLP é primordial para viabilizar uma redugao permanente da Selic.

Ocorre que o efeito esperado da politica monetaria ndo se da sobre os empréstimos ja realizados
(estoque) e sim sobre o fluxo futuro (novas concessdes). Ou seja, o relevante é o fluxo de concessao de crédito (e ndo
o estoque), do qual, em 2016, o BNDES respondeu por 2,9% do total. Portanto, é de dificil aceitacdo que uma parte
tdo pequena da oferta do crédito total da economia tenha efeito significativo na politica monetaria.

Mesmo quando desembolsou muito mais recursos do que em 2016, por exemplo, em 2013 (desembolsos
de RS 190 bilh3es, contra RS 88 bilhdes em 2016), a participacdo do BNDES na concessdo de crédito foi pequena (5,3%
do total em 2013). Deve-se destacar que ndo foram apresentados estudos oficiais que comprovem os efeitos da
introducao da TLP alegados pelo governo, na reducdo da Selic.

A criagao da TLP ira sacrificar uma importante fonte de financiamento do investimento, em troca de
estimativa ndo comprovada de reducdo entre 0,5 ponto e 1 ponto percentual da Selic apds cinco anos. Esse efeito é
muito pequeno e incerto mediante o alto impacto na capacidade de investimento da economia.

Assim, diante dos fundamentos apresentados solicito o apoio para aprovacdo da presente emenda que
visa aperfeicoar o texto da medida proviséria e, assim, possibilitar a melhoria do ambiente econémico brasileiro.

Sala das Sessoes, em de maio 2017

,/"IL!LE %;Ud(‘ W

Deputado ALFREDO KAEFER — PSL/PR
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MEDIDA PROVISORIA N2 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP, dispbe sobre a remunera¢do
dos recursos do Fundo de Participa¢do PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e dad
outras providéncias.

EMENDA MODIFICATIVA N2 2017
(Do Sr. ALFREDO KAEFER — PSL/PR)

Art. 12 O caput do artigo 12 da Medida Provisdéria n2 777, de 26 de abril de 2017, passa a vigorar
com a seguinte redacao:

“Art. 12 Os recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT e
do Fundo da Marinha Mercante - FMM, quando aplicados pelas instituicoes financeiras oficiais federais em
operag¢odes de financiamento contratadas a partir de 12 de janeiro de 2018, serdio remunerados, pro rata die, pela
Taxa de Longo Prazo — TLP, que serd definida pela taxa média referencial do Sistema Especial de Liquidagdo e de
Custddia - Selic apurada no més imediatamente anterior ao de sua vigéncia ajustada linearmente conforme art. 22.

Art. 12 O artigo 22 da Medida Provisdria n2 777, de 26 de abril de 2017, passa a vigorar com a
seguinte redacao:

“Art. 22 A taxa de juros a que se refere o art. 12 serd aplicado um fator de ajuste que convergird
linearmente para um, em ajustes anuais, no prazo de dez anos, contado a partir de 12 de janeiro de 2018.

Pardgrafo unico. O primeiro fator de ajuste serd definido de maneira que a Taxa de Longo Prazo - TLP
resulte em valor igual a Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP vigente em 12 de janeiro de 2018.”

Art. 22 Suprima-se o artigo 10 da Medida Proviséria n2 777, de 26 de abril de 2017.

JUSTIFICACAO



A emenda tem como objetivo alterar o indice a que se refere a TLP. Em vez desta ser medida pelo indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, acrescido da taxa de juros prefixada da NTN-B de 5 anos, a TLP sera
medida pela taxa média referencial do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia - Selic.

O grafico abaixo mostra a estimativa de como seria a TLP caso fosse medida pela indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo - IPCA acrescido da taxa de juros prefixada da NTN-B e como seria a TLP caso fosse
medida pela taxa média referencial do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia - Selic.
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Verifica-se que, na média entre 2007 e 2017, a TLP estimada pelo indice da NTN-B seria 1,2 p.p. acima da
taxa de juros Selic. Ndo se justifica a criacdo da TLP atrelada a NTN-B para empréstimos do BNDES a uma taxa maior
do que a Selic, pois a taxa Selic ja é proxima ao patamar minimo dos empréstimos com bancos privados.

Outra vantagem da utilizacdo da Selic como parametro do crédito oferecido pelo BNDES em relacdo a
utilizacdo da NTN-B é a reducdo da volatilidade. A NTN-B é extremamente volatil. Suponha, por exemplo, que duas
empresas equivalentes, empresa A e empresa B, tenham buscado o BNDES para o financiamento da compra de uma
mesma magquina. A empresa A que contratou o financiamento junto ao BNDES em maio de 2013 pagaria uma taxa de
10,0% a.a. e a empresa B que contratou o financiamento em junho de 2013 pagaria uma taxa de 11,5% a.a.

Ambas empresas compraram a mesma maquina para fabricar os mesmos produtos. A competitividade
da empresa B serd muito prejudicada por ter contratado um financiamento ao seu investimento apenas um més depois
daempresa A etamanha variagao da taxa de juros de empréstimo seria decorrente do componente pré-fixado da
NTN-B. Se a TLP fosse equivalente a Selic nessas mesmas datas, a diferenga entre o financiamento da empresa A e da
empresa B seria inferior a 0,5 p.p.ao invés de 1,5 p.p.

Além disso, a emenda estabelece o prazo de 10 anos para convergéncia da TLP para a Selic. Isso se
justifica porque o nivel da taxa de juros Selic é significativamente mais elevado que o nivel atual da Taxa de Juros de
Longo Prazo — TJLP. A transicdo se dara de maneira gradual e linear.

Dessa forma, a mudanga das taxas de juros do BNDES poderd ser realizada de forma menos abrupta,
considerando que a recuperacdo da atividade esta sendo bastante lenta porque o pais passa por uma das maiores
crises de sua histdria. A queda acumulada do PIB desde o inicio da recessdo passa de 7,5%, ha mais de 14 milhGes de
desempregados e a taxa de investimento foi de apenas 16,4% do PIB em 2016, nivel mais baixo em 20 anos.

Com esse prazo de 10 anos de transicdo também espera-se que a Selic tenha se reduzido
significativamente para que a taxa de juros do BNDES ndo se eleve de maneira expressiva e prejudique as decisdes de
investimento. Para que o pais volte a crescer, é fundamental que o investimento produtivo se recupere. Ocorre que a
dificil situacdo fiscal em que se encontram os governos de todas as esferas vai limitar gravemente sua capacidade de
promover investimentos. Isso implica que a recuperacdo do investimento nos proximos anos dependera do setor
privado.



Diante disso, o BNDES tem papel importante na economia brasileira. O Banco respondeu, nos ultimos
quatro anos, por 13,9% do investimento total da economia e 22,8% dos investimentos das empresas, nos mais diversos
setores de atividade e foi fundamental para a viabilizacao de investimento em infraestrutura.

A MP 777/2017 em vez de facilitar e incentivar o investimento, provocard um aumento do custo e da
instabilidade nos financiamentos realizados pelo Banco de Desenvolvimento.

Em sintese, a emenda proposta tem como objetivo a suavizagdo dos prejuizos que decorrerdo da conversao
em lei do texto original da MP. Quais sejam: (1) Desestabilizacdo do ambiente para investimento no curto prazo; (2)
Elevacdo dos custos de financiamento das linhas do BNDES; (3) Aumento da incerteza para as decisdes de investimento
devido a elevada volatilidade da TLP (atrelada a NTN-B) e incerteza sobre a inflacdo futura; (4) Perda da capacidade
do BNDES fomentar o investimento em contextos de crise; (5) fragilizacdo financeira do BNDES e, consequentemente,
a reducdo de sua capacidade de financiamento da economia.

Por outro lado, a introducdo da TLP ndo possui justificativa na medida proviséria bem; ndao tem seus
beneficios comprovados; ndo é acompanhada de alternativas para substituir o papel cumprido pelo BNDES e ndo ataca
os entraves ao financiamento de longo prazo no Brasil.

Em suma, a TLP implicard em significativo 6nus & economia e sem apresentar beneficios. E absolutamente
necessario melhorar o ambiente para o investimento produtivo, e ndo o piorar, o que ocorrerd se essa medida for
instituida.

A justificativa do governo para elevar a TILP é que os financiamentos do BNDES afetam a politica monetaria.
Afirma-se que o aumento da TJLP é primordial para viabilizar uma reducao permanente da Selic.

Ocorre que o efeito esperado da politica monetaria ndo se da sobre os empréstimos ja realizados (estoque)
e sim sobre o fluxo futuro (novas concessdes). Ou seja, o relevante é o fluxo de concessdo de crédito (e ndo o estoque),
do qual, em 2016, o BNDES respondeu por 2,9% do total. Portanto, é de dificil aceitacdo que uma parte tdo pequena
da oferta do crédito total da economia tenha efeito significativo na politica monetaria.

Mesmo quando desembolsou muito mais recursos do que em 2016, por exemplo, em 2013 (desembolsos
de RS 190 bilh&es, contra RS 88 bilhdes em 2016), a participacdo do BNDES na concessdo de crédito foi pequena (5,3%
do total em 2013). Deve-se destacar ainda que ndo foram apresentados estudos oficiais que comprovem os efeitos da
introdugdo da TLP alegados pelo governo, na redugdo da Selic.

Ademais, convém ressaltar também que a criagao da TLP e a redugdo do papel do BNDES n3ao removerao os
entraves estruturais que ha décadas limitam o desenvolvimento das demais modalidades de financiamento.

Assim, com fundamento nas razdes apresentadas, solicito a aprovac¢do da presente emenda que possui como
objetivo aperfeicoar o texto da MP 777/2017 visando a construcdo de um dmbito econdmico mais favoravel para a
retomada do crescimento do pais.

Sala das Sessdo, em de maio de 2017
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Deputado ALFREDO KAEFER - PSL/PR
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MEDIDA PROVISORIA N2 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

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

EMENDA MODIFICATIVANS 2017
(Do Sr. ALFREDO KAEFER - PSL/PR)

Art. 12 O artigo 22 da Medida Provisoria n2 777, de 26 de abril de
2017, passa a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 22 A taxa de juros prefixada a que se refere o § 12do art. 19
terd vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-calenddrio, e serd 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 serd aplicado um fator de
ajuste que convergird linearmente para um, em ajustes anuais, no prazo de dez 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 inflagdo para os doze
meses subsequentes a sua fixagdo, resulte em valor igual a Taxa de Juros de Longo Prazo -
TILP vigente em 12 de janeiro de 2018.”

Art. 22 Suprima-se o artigo 10 da Medida Provisoria n2 777, de 26 de
abril de 2017.



JUSTIFICACAO

A emenda tem como objetivo prover um prazo maior — 10 anos em vez
de 5 anos, para o processo de transicao na substituicao da TJLP pela TLP.

Dessa forma, a mudanca das taxas de juros do BNDES podera ser
realizada de forma menos abrupta, considerando que a recuperacao da atividade
econOmica esta sendo bastante lenta porque o pais passa por uma das maiores crises de
sua histdria. A queda acumulada do PIB desde o inicio da recessao passa de 7,5%, ha mais
de 14 milhdes de desempregados e a taxa de investimento foi de apenas 16,4% do PIB em
2016, nivel mais baixo em 20 anos.

Com esse prazo de dez anos de transicao também espera-se reduzir o
ritmo de elevagao das taxas de juros do BNDES decorrente da adog¢ado da TLP. Para que o
pais volte a crescer, é fundamental que o investimento produtivo se recupere. Ocorre que a
dificil situacao fiscal em que se encontram os governos de todas as esferas limitara
gravemente sua capacidade de promover investimentos. Isso implica que a recuperacao do
investimento nos proximos anos dependera do investimento do setor privado.

Diante dessa conjuntura, o BNDES tem papel importante na economia
brasileira. O Banco respondeu, nos ultimos quatro anos, por 13,9% do investimento total da
economia e 22,8% dos investimentos das empresas, nos mais diversos setores de atividade
e foi fundamental para a viabilizacdo de investimento em infraestrutura.

A emenda proposta nao altera a premissa de que o BNDES devera fazer
as operacgoes de financiamento em investimento produtivo e infraestrutura sem depender
de recursos do Tesouro Nacional. O Banco deve operar na proporc¢ao de suas fontes
tradicionais de recursos, como o FAT e o retorno de operagdes anteriores do préprio banco.

A Medida Proviséria 777/2017 em vez de facilitar e incentivar o
investimento, provocara um aumento do custo e da instabilidade nos financiamentos
realizados pelo BNDES.



Em sintese, o aumento do periodo de transicao na introducao da TLP
proposto nesta emenda tem como objetivo a suavizacdo dos efeitos indesejaveis da medida
prevista na MP 777/2017.

O texto da MP, nos termos apresentados, resultard na ocorréncia de
cinco principais efeitos e cujo impacto final serd reduzir o nivel de investimento da
economia. S3o eles: (1) Desestabilizacdo do ambiente para investimento no curto prazo; (2)
Elevacdo dos custos de financiamento das linhas do BNDES; (3) Aumento da incerteza para
as decisOes de investimento devido a elevada volatilidade da TLP e incerteza sobre a
inflagao futura; (4) Perda da capacidade do BNDES fomentar o investimento em contextos
de crise; (5) fragilizacao financeira do BNDES e, consequentemente, a reducao de sua
capacidade de financiamento da economia.

Em suma, a TLP implicara em significativo 6nus a economia e sem
apresentar beneficios. E absolutamente necessario melhorar o ambiente para o
investimento produtivo, e ndo o piorar, o que ocorrera se a TLP for instituida.

A justificativa do governo para elevar a TILP é que os financiamentos do
BNDES afetam a politica monetaria. Afirma-se que o aumento da TJLP é primordial para
viabilizar uma reduc¢ao permanente da Selic.

Ocorre que o efeito esperado da politica monetaria ndo se da sobre os
empréstimos ja realizados (estoque) e sim sobre o fluxo futuro (novas concessdes). Ou seja,
o relevante é o fluxo de concessao de crédito (e nao o estoque), do qual, em 2016, o BNDES
respondeu por 2,9% do total. Portanto, é de dificil aceitagdao que uma parte tao pequena da
oferta do crédito total da economia tenha efeito significativo na politica monetaria.

Mesmo quando desembolsou muito mais recursos do que em 2016, por
exemplo, em 2013 (desembolsos de RS 190 bilh&es, contra RS 88 bilhdes em 2016), a
participacdao do BNDES na concessao de crédito foi pequena (5,3% do total em 2013). Deve-
se destacar que ndao foram apresentados estudos oficiais que comprovem os efeitos da
introducao da TLP alegados pelo governo, na reducao da Selic.

A criagao da TLP e redugao do papel do BNDES nao removerao os entraves
estruturais que ha décadas limitam o desenvolvimento das demais modalidades de
financiamento:

Mercado de capitais

e Mesmo quando os desembolsos do BNDES representavam somente 1,5% do PIB (média
1995 a 1999), o mercado de capitais ndo era expressivo no Brasil. Ou seja, a restrita
participacdao do mercado de capitais no financiamento das empresas vem de longa data,
e nao pode ser atribuida ao incremento da atuacao do BNDES a partir da segunda
metade da década de 2000. Na verdade, o principal entrave ao financiamento das



empresas no mercado de capitais é o alto nivel da taxa Selic, tanto no langcamento de
acoes quanto no de debentures, como apontado por estudo recente da FIESP.

Para a emissao de acdes, por exemplo, o parametro relevante é o custo de capital
préprio que em jun/2016 era de 20% a.a., sendo mais de 70% dele causado pela Selic
segundo IBMEC. Ou seja, captacdes de recursos bem-sucedidas tendem a ser as de
empresas com retorno esperado maior ou igual que 20% a.a.

O alto nivel da Selic também determina um patamar minimo muito elevado de
remuneracao de debéntures, o que torna cara a captacdao no mercado brasileiro.

Crédito bancdario

Outra alternativa para o investimento produtivo no Brasil poderia ser o crédito bancario.
Contudo, essa fonte de recursos (excetuando o BNDES) também possui custos altos
provenientes de duas variaveis historicamente elevadas: Selic e spread bancario. Por
exemplo, em 2015, o spread bancario total no Brasil foi 16 vezes maior que o de paises
com metodologia comparavel. A Selic real esta acima de 6,0% a.a. e continua a maior
taxa do mundo.

A criagdo da TLP ira sacrificar uma importante fonte de financiamento do

investimento, em troca de estimativa ndao comprovada de reducao entre 0,5 pontoe 1
ponto percentual da Selic apds cinco anos. Esse efeito € muito pequeno e incerto mediante
o alto impacto na capacidade de investimento da economia.

Assim, diante dos fundamentos apresentados solicito o apoio para aprovagao

da presente emenda que visa aperfeicoar o texto da medida provisoria e, assim, possibilitar
a melhoria do ambiente econdmico brasileiro

Sala das SessOes, em de maio de 2017
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Deputado ALFREDO KAEFER _ PSL/PR
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MEDIDA PROVISORIA N2 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

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

EMENDA SUPRESSIVA Ne 2017
( Do Sr. ALFREDO KAEFER)

Art. 12 Suprima-se os artigos 12 a 17 da Medida Proviséria n2 777, de 26 de
abril de 2017.

JUSTIFICACAO

O Brasil atravessa uma das maiores crises de sua histdria, com queda
acumulada do PIB que ja ultrapassa os 7,5% desde o inicio da recessdo. As consequéncias para
0 emprego e para o investimento sdo desastrosas: o pais tem hoje mais de 14 milhdes de
desempregados e a taxa de investimento chegou a 16,4% do PIB, nivel mais baixo em 20 anos.

Para que o pais volte a crescer, é fundamental que o investimento produtivo se
recupere. A dificil situacdo fiscal em que se encontram os governos de todas as esferas vai limitar
gravemente sua capacidade de promover investimentos. A recuperagdo, portanto, deve vir do
setor privado.

Diante dessa conjuntura, o BNDES assume papel ainda mais importante na
economia brasileira. O Banco respondeu, nos ultimos quatro anos, por 13,9% do investimento
total da economia e 22,8% dos investimentos das empresas, nos mais diversos setores de
atividade e foi fundamental para a viabilizagdo de investimento em infraestrutura.

O BNDES deverd fazer as operagbes de financiamento em investimento
produtivo e infraestrutura, sem depender de recursos do Tesouro Nacional. O Banco deve
operar na proporcdo de suas fontes tradicionais de recursos, como o FAT e o retorno de
operagdes anteriores do préprio banco.

A MP 777/2017 vai em sentido completamente oposto ao que necessita a
economia brasileira. Ao invés de facilitar e incentivar o investimento, fundamental para a
recuperacao, provocara um aumento do custo e da instabilidade nos financiamentos realizados
pelo BNDES.



A criacdo da TLP tera cinco principais efeitos, que serdo expostos ao longo dessa
justificacdo, e cujo impacto final serd reduzir o nivel de investimento da economia: (1)
Desestabilizacdo do ambiente para investimento no curto prazo; (2) Elevagdo dos custos de
financiamento das linhas do BNDES; (3) Aumento da incerteza para as decisGes de investimento
devido a elevada volatilidade da TLP e incerteza sobre a inflagdo futura; (4) Perda da capacidade
do BNDES fomentar o investimento em contextos de crise; (5) fragilizagdo financeira do BNDES
e, consequentemente, a reducdo de sua capacidade de financiamento da economia.

Efeitos da introducao da TLP:
(1) Desestabilizagdo imediata do ambiente para investimento

O ambiente para investimento no Brasil é tradicionalmente muito ruim (Custo Brasil
e sobrevalorizacdo do cdmbio). Na conjuntura atual existe um desestimulo ainda maior ao
investimento. A recuperacdo da atividade esta sendo mais lenta do que o mercado esperava: o
crescimento do PIB (relatério Focus/Banco Central) de 2017 deve ser de 0,43% e o de 2018 de

2,5%. Tanto é assim que em 2016 o investimento representou 16,4% do PIB, menor nivel desde
1996.

Diante de um cendrio tdo adverso para a retomada do investimento, o anuncio da
introducdo de uma nova regra que ird aumentar o nivel e a volatilidade da taxa de juros do
BNDES desestabiliza o ambiente e aumenta a incerteza para as empresas tomarem decisdes de
investimento. Por isso, a criacdo da TLP em 2018 sera desde ja um obstdculo para a recuperacao
da atividade econbmica, que ainda ndo estd assegurada.

(2) Elevagdo dos custos de financiamento das linhas do BNDES

A regra proposta na MP em tela atrela a TLP a NTN-B, cujo nivel de juros é muito
mais elevado que a TJLP. Na média dos ultimos 10 anos, a NTN-B foi de 12,4% a.a. vs. 6,0% a.a.
da TJLP. Na média dos ultimos 12 meses, a NTN-B foi de 13,9% a.a. vs. 7,5% a.a. da TJLP. Com
esses niveis de juros, os financiamentos do BNDES teriam sido invidveis para muitos projetos de
investimentos, que, consequentemente, ndo teriam sido realizados.

A figura abaixo mostra o nivel da TILP e da NTN-B (nivel em que a TLP estaria se ja
estivesse valendo).

TJLP e NTN-B
25,0

==NTN-B =—TJLP

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

set/03
set/04
set/05
set/06
set/07
set/08
set/09
set/10
set/11
set/12
set/13
set/14
set/15
set/16

Se fosse implementada de uma sé vez, a TLP elevaria os atuais custos de financiamento das
linhas do BNDES em 3 p.p, de 7,0% a.a. para em torno de 10% a.a. nominais. Como a expectativa
de inflagdo de 2017 é de 4%, em termos reais o juro das linhas do BNDES dobraria de 3% a.a.



para 6% a.a.. Os impactos estimados dessa mudanga na economia seriam, no periodo de 2017
a 2021:

o Diminuicdo do investimento, em média, de 0,5 p.p. do PIB
o Redugdao média anual de crescimento do PIB de 0,4 p.p.
o Acréscimo de 500 mil pessoas na quantidade média de desempregados

Parailustrar os efeitos da criacdo da TLP em comparacdo com a TJLP na realidade das
empresas, tome-se um projeto de investimento de RS 1 milhdo com financiamento em dez anos
pelo BNDES. O custo extra com juros da operac3do seria de RS 167 mil ou 16,7% caso a TLP ja
estivesse sendo aplicada.

Deve ser ressaltado que até mesmo a TILP atual é muito elevada: excluindo a Selic, a
TJLP é a terceira maior taxa de juros do mundo em termos reais. Se fosse implementada de
imediato, a TLP seria hoje a maior taxa de juro real do mundo, excluida a Selic.

(3) Aumento da incerteza para as decis6es de investimento devido a elevada volatilidade da
TLP e incerteza sobre a inflagao futura

A NTN-B, no qual se baseia a TLP, é extremamente volatil. Por exemplo, apenas nos
ultimos 12 meses, a NTN-B variou 5,3 p.p., entre o minimo de 10,3% a.a. e 15,6% a.a.

Suponha, por exemplo, que duas empresas equivalentes, empresa A e empresa B,
tenham buscado o BNDES para o financiamento da compra de uma mesma maquina. A empresa
A que contratou o financiamento junto ao BNDES em maio de 2013 pagaria uma taxa de 10,0%
a.a. e aempresa B que contratou o financiamento em junho de 2013 pagaria uma taxa de 11,5%
a.a. Ambas empresas compraram a mesma maquina para fabricar os mesmos produtos. A
competitividade da empresa B serd muito prejudicada por ter contratado um financiamento ao
seu investimento apenas um més depois da empresa A e tamanha variagdo da taxa de juros de
empréstimo seria decorrente do componente pré-fixado da TLP.

Além disso, estima-se que o prazo médio entre consulta ao BNDES e aprovagdo
demora cerca de 600 dias, mas a diferenca de taxa de juros da TLP entre o momento da consulta
e a aprovacgao pode ser muito alta, podendo ultrapassar 7 p.p. como mostra a série historica da
NTN-B. Mesmo que os processos do banco sejam racionalizados e esse intervalo diminua para
por exemplo, 180 dias, a diferenca de taxa de juros da TLP entre o momento da consulta e a
aprovac¢do também pode ser muito elevada dada a volatilidade da NTN-B.

Importante destacar também que ha um intervalo de tempo entre a elaborac¢do do
plano de negdcios da empresa e a consulta ao BNDES, o que pode determinar uma diferencga de
taxa de juros maior ainda entre o momento da avaliacdo do empresario para tomada da decisdo
do investimento e o momento da contratacdo efetiva do crédito.

Essa volatilidade produzird aumento da incerteza no processo de decisao,
provocando comportamento mais conservador nas decisGes de investimentos das empresas, e
afetando negativamente o nivel de investimento da economia e seu crescimento de longo prazo.
Enquanto a TLP for considerada elevada, as empresas tenderdo a conter investimentos,
aguardando a redugdo da taxa. E quando a TLP for considerada baixa, ndo necessariamente os



investimentos ocorrerdo pois permanecera a incerteza quanto ao nivel futuro da TLP antes da
contratacdo dos financiamentos com o BNDES.

(4) Perda da capacidade do BNDES fomentar o investimento em contextos de crise.

A TLP acompanhara automaticamente as taxas de juros praticadas no mercado
financeiro (NTN-B). Isso significa que nas crises, em que seria importante a atuagdo anticiclica
do BNDES, as taxas de juros de suas linhas financiamento irdo aumentar, afetando sua atuacao
como indutor do investimento de forma anticiclica na economia.

Esse efeito é grave pois nas crises todas as outras fontes de recursos das companhias
sdo afetadas: os lucros diminuem, os juros no mercado de capitais aumentam, a captacao de
recursos no exterior é afetada pela volatilidade do cambio e risco-pais.

(5) Fragilizacao financeira do BNDES levando a sua perda de capacidade de financiamento da
economia

O artigo 10 da MP em tela determina que a taxa de juros paga pelo BNDES na sua divida
com o Tesouro serd a TLP e ndao mais a TJLP. Entretanto, esses recursos emprestados pelo
Tesouro foram usados pelo BNDES para financiar empresas em operacdes cuja taxa de juros é a
TJLP. Ou seja, o BNDES terd um passivo pagando juros iguais a TLP, mas seu ativo antigo
(operacGes contratadas até o final de 2017) continuard sendo remunerado pela TJLP, pois o
BNDES serd remunerado pela TLP somente nos financiamentos contratados a partir de 2018.

Como a TLP é significativamente mais alta que a TJLP, esse diferencial de juros causara
progressiva fragilizacdo financeira do BNDES, reduzindo sua disponibilidade de recursos para
novas operagoes. Em suma, a criacdo da TLP reduzira progressivamente a capacidade do BNDES
realizar financiamentos.

Além dos fatores econdémicos acima, os recursos provenientes das contribui¢des para
o PIS e para o PASEP passaram a ser alocados ao Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e
servem para o custeio do Programa do Seguro-Desemprego, do Abono Salarial e ao
financiamento de Programas de Desenvolvimento Econ6mico pelo BNDES.

O seguro-desemprego e o abono salarial (o abono do PIS) sdo administrados pelo
Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador - CODEFAT, vinculado ao Ministério
do Trabalho e Previdéncia Social.

Apesar da Lei Complementar n? 26/1975 estabelecer a unificacdo dos fundos PIS e
PASEP, estes dois programas tém patrimonios e agentes operadores distintos - Caixa Econdmica
Federal e Banco do Brasil, respectivamente. O BNDES é o agente encarregado da aplicagdo dos
recursos do Fundo PIS-PASEP.

Logo, para promover os objetivos que geraram sua criagao, os recursos destinados ao
Fundo de Participagdo PIS/Pasep e FAT sé estdo autorizados a repassar ao BNDES 40% (quarenta
por cento) de sua arrecadagdo, nos termos do art. 22 da Lei n2 8019/90 e do art. 239 da CF/88.

Contudo, o Poder Executivo ao editar a norma ora debatida ndo observou esse “freio”
constitucional, dando azo a possibilidade de os recursos desses fundos serem totalmente
repassados ao BNDES.

Com relagdo ao Fundo da Marinha Mercante, essa esta disciplinada pelo Decreto-Lei
n? 1.801/80, e conceitua-se como um fundo de natureza contabil destinado a prover recursos



para o desenvolvimento da Marinha Mercante e da industria de construcdo e reparacdo naval
brasileiras, conforme descrito no artigo 22 da Lei 10.893, de 10 de julho de 2004.

Logo, podemos verificar que no texto da Medida Proviséria analisada ndo ha mencgao
da destinagdo dos recursos repassados do Fundo da Marinha Mercante ao BNDES,
interpretando-se que esta sera “latu sensu” e nao, com destinagao especifica trazida nos moldes
do Decreto-lei que a regulamenta.

Por fim, salientamos que o contrato de financiamento tem natureza consensual e é
regido por diversos principios. Dentre eles podemos destacar: (a) Principio da autonomia da
vontade; (b) Principio da funcdo social do contrato; (c) Principio da forca obrigatéria do contrato
(pacta sunt servanda); (d) Principio da boa-fé objetiva (cuidado em relagdo a outra parte
negocial, respeito, informacdo a outra parte sobre o contelido do negdcio, agir conforme a
confianca depositada, lealdade e probidade, colaboracdo ou cooperacdo, honestidade,
razoabilidade, equidade e boa razdo); (e) Principio da relatividade dos efeitos contratuais,
regidos pelo principio da publicidade.

A repactuacdo prevista na MP 777/2017 visa “restabelecer o equilibrio econdmico
financeiro do contrato” firmado entre o Tesouro e o BNDES. Porém, sua consequéncia pratica
ocasionara um encarecimento do produto que o BNDES oferece as empresas — financiamento,
haja vista que a nova taxa — TLP, majora estes contratos, e referido aumento ndo serd absorvido
como prejuizo negocial e sim, sera um repasse.

Ou seja: a Unido ao possibilitar a repactuacdo estd fazendo-o de forma arbitraria,
contrariando os principios acima citados sem justificativa para tanto, ao mesmo tempo que esta
usurpando o direito de terceiros.

Logo, a fim de propagar a seguranca juridica e a livre iniciativa econdmica, necessario
se faz rejeitar o teor da Medida Proviséria em comento.

Sala das Sessoes, em de maio 2017

o s

Deputado ALFREDO KAEFER - PSL/PR
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GABINETE DA SENADORA GLEISI HOFFMANN

EMENDA N° -CM
(A MPV 1° 777, de 2017)

Dé-se ao § 1° do art. 2° da Medida Provisoria n°® 777, de 2017, a
seguinte redacao:

§ 12 A taxa de juros mencionada no caput seré aplicado um fator de ajuste que
convergira linearmente para 0,5, em ajustes anuais, no prazo de dez anos,
contado a partir de 12 de janeiro de 2018.

JUSTIFICACAO

A convergéncia do fator de ajuste para 0,5 garante, minimamente,
a manuten¢do de um diferencial entre a TLP (taxa basica dos
financiamentos do BNDES) e a taxa de mercado (NTN-B) que se justifica
tendo em vista que o BNDES dirige seus recursos em apoio a atividades,
setores e segmentos econdomicos com fortes externalidades positivas, como
industria e infraestrutura. Por sua natureza, um banco de desenvolvimento
(BD) deve possuir instrumentos — associados a taxas de captagdo
favorecidas ou a imunidade fiscal - para operar com taxas de financiamento
diferenciadas em relagdo as taxas de mercado. Um BD ¢ uma institui¢ao
de fomento, que busca incentivar o investimento. Por isso, o subsidio
implicito se justifica pelos beneficios econdmicos adicionais que nao
ocorreriam sem o estimulo oferecido. Nesse caso, os beneficios adicionais
compensam o custo do subsidio resultando em efeito liquido positivo para
a sociedade. O retorno social ¢ maior que o retorno privado.

O prazo de 10 anos se justifica pela necessidade de um ajuste
gradual e suave sem prejuizo da atividade econdmica e geragdo de
emprego. Um prazo de convergéncia de 5 anos ¢ potencialmente danoso ao
investimento e a capacidade de adaptagdo do mercado. Além disso, €
necessario dar tempo para a consolidagdo efetiva de um cenério em que a
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Selic (taxa de juros basica da economia) converge para niveis de juros reais
internacionais. Apenas nesse cenario a presente MP (associado a proposta
de alteragdo [anterior] do parametro de convergéncia da TLP para a NTN-
B de 1 para 0,5) conservaria na TLP a fun¢do de viabilizar investimentos
de longo prazo de forma eficiente. O prazo de transi¢dao de 10 anos entre o
atual modelo baseado na TJLP e o novo modelo baseado na TLP seria mais
gradual e suave preservando o papel de banco de desenvolvimento do
BNDES, sem choques para o investimento ¢ a economia.

Sala da Comissao,

Senadora GLEISI HOFFMANN
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EMENDA N° -CM
(A MPV 1° 777, de 2017)

Dé-se aos artigos 1°, 2° e 3° da Medida Provisoria n® 777, de 2017,
a seguinte redagao:

§ 12 A taxa de juros prefixada a que se refere o caput sera a vigente na data de
contratagdo da operacgao, dependera do prazo médio ponderado de vencimento
do financiamento concedido e sera estabelecida de acordo com o disposto no
art. 2% aplicada de forma uniforme por todo o prazo da operacao de
financiamento.

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 os prazos de 1, 2, 3, 5, 7 e 10 anos.

§ 32 A TLP aplicavel para contratagdo de operagdo de apoio financeiro pelas
institui¢des oficiais de crédito dependera do prazo meédio ponderado de
vencimento das parcelas de principal na data de contratagdo, devendo ser
aplicada, dentre as alternativas listadas no caput, a TLP vigente de prazo igual
ou mais proximo do prazo médio ponderado de vencimento do contrato.

Art. 32 A TLP para cada prazo e modalidade aplicavel sera calculada de acordo
com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

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

JUSTIFICACAO

Na forma proposta originalmente, ao indexar o custo dos
financiamentos do BNDES a NTN-B de 5 anos, gera-se desequilibrio nos
custos relativos para operacoes de diferentes perfis, facilmente evitavel,
que tende a onerar indevida e excessivamente as operagdes de prazo médio
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inferior a 5 anos. Isso porque eventual tendéncia de reducdo de taxas de
juros de mercado deverd produzir um aumento esperado na inclinagdo da
estrutura a termo das taxas de juros (curva que relaciona os niveis de juros
praticados a cada prazo de vencimento), que reflete o custo de
financiamento do Tesouro em diferentes prazos — aumentando a diferenca
provavel entre as taxas de prazo curto e de prazo mais longos. Isso significa
que as operagdes de menor prazo — tipicamente destinadas as operagdes
com micro, pequenas ¢ médias empresas ¢ do cartdo BNDES — que
possuem prazo médio ponderado bem inferior aos 5 anos — serdo
fortemente prejudicadas. As operagdes de financiamento com as pequenas
empresas tenderdo a ter seu custo formado por uma taxa de referéncia
bastante superior ao custo de captacdo do Tesouro no prazo médio das
operacoes de apoio financeiro voltadas as pequenas empresas. A
precificacdo de todas as operagdes com referencia as taxas validas para o
prazo de 5 anos tende a encarecer desnecessariamente as operacoes de
prazo médio inferior - no limite tal simplificacio pode acarretar na
incapacidade do BNDES oferecer custo competitivo para apoiar o
crescimento das MPME.

A titulo ilustrativo, se a taxa das NTN-Bs para o prazo de 2 anos for
estabilizada em patamar de 3% a.a., e as taxas de 5 anos forem de 5% a.a.,
entao o custo dos financiamentos para pequenas empresas, possuidoras de
prazos medio ponderados da ordem de 2 anos (4 de prazo total em fluxo
amortizavel) sera 2pontos percentuais (p.p.) mais caro do que o custo justo,
requerido para zerar o 6nus fiscal ao Tesouro implicito nas condigdes do
funding. Ao usar a referéncia tnica para o prazo de 5 anos pode-se gerar
custo de captacdo bastante superior ao custo efetivo do Tesouro no prazo
aplicavel do crédito apoiado. Em cendrio de reducdo das taxas de juros, a
utilizacao exclusiva do vértice de 5 anos para referenciar a precificagdo das
operagdes de perfis de prazos distintas poderia acarretar em distor¢oes
relevantes e facilmente evitaveis. Nao existe nenhuma razio objetiva pela
qual as taxas de referéncia ndo possam refletir o custo expresso ao longo
da estrutura a termo das taxas de juros do Tesouro, sendo adequado propor
que sejam geradas diversas taxas de referéncia para precificar de forma
mais justa o custo relativo do crédito. A taxa a ser usada em cada operacao
devera refletir o prazo médio ponderado do crédito concedido pelo BNDES
as empresas. Os ajustes propostos podem ser operacionalizados sem mudar
o conceito proposto, evitando distor¢cdes potencialmente graves que
adviriam da simplificacdo excessiva de utilizar o custo unico referente ao
prazo de 5 anos para precificar créditos do BNDES de prazos médios
ponderados bem distintos.
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Sala da Comissao,

Senadora GLEISI HOFFMANN
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EMENDA N° -CM
(A MPV 1° 777, de 2017)

Inclua-se no art. 1° da Medida Provisoria n°® 777, de 2017, o
seguinte § 6°, renumerando-se os demais:

“§ 62 As operagdes de financiamento contratadas com custo financeiro
referenciado a TLP deverao incorporar clausula de compensagao financeira ao
credor, cujos montantes corrigidos deverao ser repassados integralmente, apds
o efetivo pagamento pelo devedor, em até 90 dias corridos, pela instituicao
financeira oficial a Unido, ao FAT, ao Fundo PIS-Pasep, ou ao FMM,
conforme a origem dos recursos, em caso de pré-pagamento ou liquidacao
antecipada do crédito, em montante, a titulo de compensagdo financeira,
equivalente ao valor presente das parcelas de juros e principal vincendas,
descontadas pela TLP vigente na data de decretacio ou declaragdo do
vencimento antecipado ou de liquidagdo antecipada, conforme o caso, para
novas contratagcdes com prazo médio ponderado igual ao do crédito objeto de
liquidagdo ou vencimento antecipado, subtraido pelo valor de face do principal
vincendo acrescido dos juros decorridos.”

JUSTIFICACAO

A emenda proposta com a inclusdo do § 62 do Art. 12 acima, busca
evitar o desperdicio de recursos publicos mediante a alocagdo de subsidios
implicitos em base pouco transparente e pouco efetiva sob a otica do
incentivo ao investimento produtivo. O subsidio implicito, quando alocado
de forma transparente e eficiente, ¢ importante fator no calculo de
investimento privado, podendo servir a proposito alocativo nobre, caso seja
capaz de estimular o investimento e o crescimento de longo prazo.

No entanto, na auséncia da clausula de compensag¢do financeira
proposta, a concessao do financiamento em taxa fixa de juros traz
embutida, de forma disfarcada, a doagdo ao mutuéario de uma opg¢ao de
taxas de juros referenciada ao fluxo do crédito original - com prego de
exercicio igual ao nivel da TLP travada quando da contratagcdo do crédito.
Se as taxas de juros de mercado cairem, o mutuério pode realizar ganho
financeiro contra a Unido, ao solicitar a liquidagdo antecipada do crédito,
por valor de face, captando recursos no mercado pelas novas taxas,
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inferiores ao valor financeiro do fluxo original definido na data de
liquidagdo. A prerrogativa de pagamento antecipado, sem clausula de
compensacao financeira proposta, equivale a dar — literalmente de graga -
uma opc¢ao de taxas de juros — instrumento de elevado valor financeiro
potencial.

Tal mecanismo, entretanto, corresponde a uma forma de alocagao de
subsidio implicito opaca, pouco transparente ¢ de baixissima efetividade
para reduzir o custo de capital percebido dos projetos apoiados — visto que
os empresarios tenderdo a ndo considerar o valor justo de tal op¢dao no
calculo ex-ante do investimento, ainda que a possibilidade de pré-
pagamento ao par — sem compensacdo —acabe por transferir custo
contingente relevante para o Tesouro Nacional — a quem caberia em Gltima
instancia, o custo contingente de acatar a liquidagdo de ativos contratados
em taxa fixa por valor financeiro inferior ao valor de mercado no momento
da liquidagdo. A ndo inclusdo de tais clausulas padrdo - conhecido como
“make whole premiun” nos mercados internacionais — transfere, sem
nenhuma transparéncia e eficiéncia de custo, um passivo fiscal contingente
para o Tesouro Nacional — gerando uma espécie de esqueleto fiscal, via
passivo contingente nao contabilizado, que tende a ser possuidor de
elevado valor financeiro real para ao Erario e que, por ser opaco, tende a
ser ineficiente relativamente a forma de alocagao de subsidio pela redugao
explicita do custo a ser travado em taxa fixa. A doagao de tal op¢ao de taxa
de juros, implicita no financiamento, na auséncia de tal clausula de
compensacao financeira — corresponde a uma forma de irresponsabilidade
fiscal, porque aloca subsidio potencialmente elevado de forma pouco
transparente, sendo provavel que esse nao seja adequadamente percebido e
precificado pelas empresas — portanto sem transparéncia e nem efetividade
de custo, a luz do nobre objetivo de estimular o investimento privado —
ainda que transfira custo contingente bastante real e potencialmente
elevado para o Erério.

O financiamento baseado em taxas prefixadas sem a presenca de tais
clausulas de compensacao financeira, corresponde a forma pura e simples
de desperdicio de recursos publicos — posto que o Erario absorvera tal
passivo/custo contingente —correspondente a emissao direta pelo Tesouro
Nacional, nao contabilizada, de op¢ao de taxas de juros referenciados aos
créditos do BNDES as empresas, instrumento financeiro de elevado valor
financeiro potencial — sem que exista contrapartida alocativa ou qualquer
beneficio social correspondente via incentivo ao investimento produtivo —
posto que o valor financeiro da op¢ao de taxa de juros embutida no
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financiamento representa forma opaca de alocagdo de subsidio no
financiamento em taxa fixa, que tendera a ser desconsiderado ou
subestimado no célculo prévio empresarial do financiamento , ainda que
possa resultar posteriormente em vultosos custos para o Tesouro Nacional.
Transitar do formato atual - em que o subsidio ao investimento ¢ alocado
via vantagem de custo explicita e transparente expresso na menor taxa a
ser cobrada em relagdo as fontes de mercado - para tal formato proposto —
com subsidio opaco, alocado via doacao de opcao de taxas de juros em base
pouco transparente ¢ ineficiente do ponto de vista do custo/beneficio para
a sociedade. Tal situagdo corresponde, contraditoriamente ao alegado nesta
MP, a forma de irresponsabilidade fiscal e a pratica de baixa transparéncia
sob a otica dos impactos nas contas publicas — representando fonte de
esqueleto fiscal potencial. Tal ineficiéncia seria eliminada mediante a
inclusdo de obrigacdo dos contratantes de financiamentos no BNDES de
incorporarem, fazendo as necessarias adequagdes na legislagdo vigentes,
clausula de compensagdo financeira em caso de liquidacao antecipada ou
pré-pagamento dos créditos nos termos da emenda proposta. Vale lembrar
que tais clausulas sdo comumente praticadas no mercado internacional.

Por fim, essa mudanca exige que a MP faca modificacdes na
legislagdo vigente, que permite aos mutuarios, que tenham prestado
garantia real, fazer o pagamento antecipado do financiamento visando
liberar tais garantias. Nao ha nenhum problema em manter essa
possibilidade, mas a MP deve garantir que haveria a clausula de
compensacao financeira (“make whole premium”) para evitar a perda
financeira para o Tesouro Nacional, sem contrapartida no incentivo ao
investimento.

Sala da Comissao,

Senadora GLEISI HOFFMANN
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EMENDA N° -CM
(A MPV 1° 777, de 2017)

Dé-se ao caput do art. 10 da Medida Provisoria n® 777, de 2017, a
seguinte redacao e suprima-se o paradgrafo 3° do mesmo artigo:

Art. 10. Fica a Unido autorizada a repactuar as condigdes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional
ao BNDES, que tenham a TJLP como remuneragdo, com o objetivo
exclusivo de adequar a remuneracao dos referidos financiamentos
ao disposto nesta Medida Provisoria e desde que esses
financiamentos ja ndo estejam programados ou aplicados como
fonte de recursos em operagdes de crédito do BNDES.

JUSTIFICACAO

A emenda proposta remove a autorizagdo excessivamente aberta de
delegacao para renegociacdo dos contratos com o Tesouro, para evitar a
aceleragdo, sem qualquer limite, da devolucdo dos recursos que hoje
viabilizam ao BNDES atuar na mitigacdo do racionamento de crédito de
longo prazo as empresas brasileiras junto as fontes privadas.

Essa autorizagdo facultaria ao governo a propodsito de fazer os
ajustes necessarios para compatibilizagdo dos contratos com as novas
modalidades de custo financeiro — alterar o cronograma de vencimento dos
créditos originais, podendo no limite acelerar a devolug¢do dos empréstimos
do Tesouro sem a devida discussao publica no Parlamento.

A crenca de que a simples auséncia do BNDES propiciara, como
que por geragdo espontinea, o florescimento de mercados de créditos
profundos e maduros desafia a experiéncia histérica e o bom senso — a
reducao brusca e excessiva na escala de atuagdo do BNDES pode acarretar
ndo no necessario ¢ desejavel florescimento das fontes do mercado de
crédito e capitais em condi¢des adequadas de custo, prazo e volume, mas
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sim na abrupta deterioracdo das condi¢des de acesso das empresas
brasileiras ao crédito de longo prazo ao investimento.

Destaque-se, finalmente, conforme proposto pela Emenda na parte
final do caput do Art. 10, ndo haver sentido em se falar de repactuacao
quando os recursos dos financiamentos do Tesouro Nacional ao BNDES ja
estiverem programados ou aplicados em operacdes de crédito do BNDES,
sob risco de se ensejar inseguranga juridica nas operagoes de financiamento
j4 em curso de tratativas pelo BNDES, ou mesmo de se gerar perdas
financeiras ao BNDES por forca de descasamentos nas remuneragdes de
passivos (empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES) e ativos
(operagoes de crédito do BNDES) sob gestdao do BNDES.

Sala da Comissao, em 3 de maio de 2017.

Senador Lindbergh Farias
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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
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