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| - RELATORIO

O Poder Executivo, por meio da Mensagem n° 125/2017,
submeteu a anélise do Congresso Nacional a Medida Provisoria n® 777, 26 de
abril de 2017, que “institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, que dispbe sobre a
remuneracao dos recursos do Fundo de Participacdo PIS-Pasep, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e da outras

providéncias”.

O art. 1° da proposicao define que os recursos do Fundo de
Participacdo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do
Fundo da Marinha Mercante — FMM, quando aplicados pelas instituicdes
financeiras oficiais federais em operacdes 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 variacdo do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA e pela taxa de juros
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prefixada, estabelecida em cada operacdo, que sera a vigente na data de
contratacdo da operacédo, estabelecida de acordo com o disposto no art. 2°,
aplicada de forma uniforme por todo o prazo da operacdo de financiamento.
Prevé-se, além disso, no § 2°, que aqueles recursos, enquanto ndo aplicados,
serdo remunerados, pro rata die, pela taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia — Selic para
titulos publicos federais ou por outra taxa que legalmente venha a substitui-la,
descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda,
ndo superior a 0,09% ao ano. Estipula-se, ainda, que, na hipbtese de
inadimpléncia da operacéo de financiamento contratada, a instituicdo financeira
devera remunerar 0S recursos, pro rata die, pela TLP, por até sessenta dias,
contados da data de vencimento contratada, conforme o esquema de
pagamento contratado.

Estipula-se, ademais, que o disposto no § 2° aplica-se aos
valores relativos as parcelas inadimplidas das operacdes de financiamento,
desde a data de vencimento contratada, apds decorrido o prazo de sessenta
dias, contado da data de vencimento contratada, e as parcelas cujo pagamento
tenha sido antecipado em relacdo a data de vencimento contratada, desde a

data do recebimento.

Excetuam-se da aplicacdo da TLP os recursos dos Fundos
utilizados em operacdes de financiamentos de empreendimentos e projetos
destinados a producdo ou a comercializagdo de bens e servicos de
reconhecida insercdo internacional, cujas obrigacdes de pagamentos sejam
denominadas ou referenciadas em doélar norte-americano ou em euro, as quais
observarédo o disposto no art. 6° da Lei n°® 9.365, de 16 de dezembro de 1996.
Em contrapartida, define-se que as operacbes de financiamento de
empreendimentos e projetos destinados a producdo ou a comercializacdo de
bens e servicos de reconhecida insergéo internacional cujas obrigacdes de
pagamento sejam denominadas e referenciadas em moeda nacional passam a

ser remuneradas pela TLP.

O art. 2° especifica que a taxa de juros prefixada de que trata o

art. 1° terd vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia Gtil de cada més-
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calendario, e sera apurada mensalmente a partir da estrutura a termo da taxa
de juros das Notas do Tesouro Nacional — Série B — NTN-B para o prazo de
cinco anos. Adicionalmente, ao longo do mesmo prazo de cinco anos, a partir
de 1° de janeiro de 2018, sera aplicado um fator de ajuste anual, que
convergira linearmente para um, sendo o primeiro deles definido de maneira
gue a mencionada taxa de juros prefixada acrescida da expectativa de inflacdo
para os doze meses subsequentes a sua fixacdo, resulte em valor igual a Taxa

de Juros de Longo Prazo — TJLP vigente em 1° de janeiro de 2018.

O art. 3° prevé que a TLP sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional. Por sua vez, o
paragrafo Unico do dispositivo estipula que a taxa de juros prefixada a que se
refere o art. 2° e seu fator de ajuste serdao apurados de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetéario Nacional e divulgados pelo
Banco Central do Brasil até o ultimo dia util do més imediatamente anterior ao

de sua vigéncia.

O art. 4° determina que o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo
dia util do més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a
TLP, considerando o ano de duzentos e cinquenta e dois dias Uteis, limitada a
6% a.a., capitalizada a diferenca. Pela letra do 8§ 1° do dispositivo, estipula-se
gue o BNDES recolherd ao FAT, mensalmente, até o décimo dia util do més
subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a remuneragao dos
recursos dos trés Fundos! repassados as instituicbes financeiras oficiais
federais em operacbes de financiamento, enquanto ndo aplicados, nos termos
do § 2° do art. 1°. Ja o § 2° deste dispositivo obriga 0 BNDES a encaminhar,
mensalmente, ao Conselho Deliberativo do FAT — Codefat, os extratos das
movimentacfes diarias dos recursos, segregados por modalidade de
remuneracao, e os relatérios gerenciais dos recursos aplicados, na forma e na

periodicidade definidas pelo referido Conselho.

1 No texto deste Parecer, a expresséao “trés Fundos” se referira ao Fundo de Participacao PIS-
Pasep, ao Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e ao Fundo da Marinha Mercante — FMM,
enumerados no caput do art. 1°.
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A seguir, o art. 5° preconiza que o BNDES recolhera ao Fundo
de Participacdo PIS-Pasep, nos prazos legais, o valor correspondente a TLP a
gue se refere o caput do art. 1°, limitada a 6% a.a., capitalizada a diferenca. Por
seu turno, o art. 6° ressalva dos limites de que tratam o caput do art. 4° e o art.
5° as demais hipdteses de transferéncia e recolhimento previstas nas

legislacdes especificas dos respectivos Fundos.

O art. 7° estipula que as instituigdes financeiras oficiais federais
deveréo segregar, por modalidade de remuneracéo, os saldos dos recursos de
gue trata esta Medida Proviséria, mediante a adocao de controles internos que

evidenciem a apuracgao correta e a remuneracao dos recursos.

Por sua vez, o art. 8° esclarece que a remuneracdo dos trés
Fundos aplicados pelas instituicdes financeiras oficiais federais em operacdes
de financiamento contratadas até 31 de dezembro de 2017 permanece regida
pela Lei n°® 9.365, de 16/12/96. Pelo paragrafo unico do mesmo dispositivo, no
entanto, a renegociacdo, a composicao, a consolidacdo, a confissdo de divida
e 0s negocios assemelhados, referentes as operacdes de que trata o caput do
art. 8°, que importem em prorrogacdo do prazo original ou acréscimo do saldo
devedor mediante a liberacdo de novos recursos, ficardo sujeitos a forma de

remuneracao prevista nos arts. 1° e 2° da medida provisoéria.

Ja o art. 9° determina que os recursos do FAT aplicados em
depositos especiais, nos termos do art. 9° da Lei n°® 8.019, de 11/04/90,
destinados a programas de investimento que estimulem a geracéo de emprego
e renda serdo remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no
art. 1°, caput e 88 2° 4° e 5° e no art. 8° da medida proviséria, cabendo ao
Codefat estabelecer os critérios de aplicacdo dos depdésitos especiais do FAT.

O art. 10 autoriza a Unido a repactuar as condi¢cdes contratuais
dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que tenham
a TJLP como remuneracdo, devendo essas repactuacdoes considerar as
seguintes remuneragdes sobre os saldos dos financiamentos: (i) a TLP, para
operacOes de financiamento contratadas entre o0 BNDES e seus tomadores a
partir de 1° de janeiro de 2018; (ii) a taxa média Selic, ou outra taxa que

legalmente venha a substitui-la, para os recursos nédo aplicados pelo BNDES
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em operacdes de financiamento a seus tomadores, descontada de percentual a
ser fixado pelo Ministro da Fazenda, nédo superior a 0,09% a.a.; e (iii) a TJLP,
para os demais recursos. O 8§ 2° do dispositivo comina ao BNDES o
encaminhamento ao Ministério da Fazenda dos extratos das movimentacfes
diarias dos recursos oriundos desses financiamentos, segregados por
modalidade de remuneracao, e os relatorios gerenciais dos recursos aplicados,
com periodicidade e demais especificagdes definidas em conjunto pelas
referidas instituicdes. Por sua vez, o § 3° do dispositivo autoriza, no ambito da
repactuacao de que trata o caput do art. 10, por mutuo acordo entre as partes,
a alteracdo do cronograma e dos prazos de pagamento previstos nos contratos

celebrados entre a Unido e o BNDES.

Em seguida, o art. 11 veda, a partir de 1° de janeiro de 2018, a
contratacdo de operacdes que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as
seguintes hipoteses: (i) operacdes de protecdo (hedge); (ii) operacbes de
financiamento que tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua
elegibilidade as linhas de crédito das instituicdes financeiras oficiais federais
por comité de crédito ou érgado congénere até 31 de dezembro de 2017; (iii)
operacOes de financiamento destinadas ao apoio a projetos de infraestrutura,
objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha sido publicado até 31 de
dezembro de 2017; (iv) operacdes de financiamento indiretas, por meio de
agentes financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as
instituicbes financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2017; e (V)
operac0es realizadas por meio do Cartdo BNDES que tenham sido autorizadas
em seu Portal de Operacgfes até 31 de dezembro de 2017. Prevé-se, ainda, no
8 1° do dispositivo que os recursos dos trés Fundos aplicados nas operacdes
de que tratam os itens (ii) a (v) acima serdo remunerados pela TILP. O § 2°,
por sua vez, ndo afasta a aplicacdo da TJLP nas finalidades previstas em

legislacéo especifica.

Ja4 o art. 12 preconiza que, além dos casos previstos na
medida provisoria, a TLP podera ser utilizada em operacdes realizadas nos

mercados financeiro e de valores mobiliarios, nas condi¢cbes estabelecidas,
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respectivamente, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.

O art. 13 acrescenta um 8§ 3° ao art. 7° da Lei n° 8.019, de
11/04/90, de modo a atribuir ao BNDES a determinacdo das operacdes de
financiamento contratadas com recursos do FAT, cujos saldos terdo parcela de
5% recolhida ao Fundo em caso de insuficiéncia de recursos para o Programa
de Seguro Desemprego e o pagamento do Abono Salarial decorrente do efetivo

aumento dessas despesas.

O art. 14 altera o art. 2° da Lei n° 9.365, de 16/12/96,
preconizando a definicdo, pelo Conselho Monetario Nacional, e divulgacao,
pelo Banco Central do Brasil, de metodologia para apuracdo da TJLP até o

ultimo dia util do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

O art. 15 altera o inciso | do caput do art. 35 da Lei n° 10.893,
de 13/07/04, de maneira a prever que o0s recursos do FMM destinados a
financiamentos liberados durante a fase de construgcdo, bem como os
respectivos saldos devedores, poderédo, de comum acordo entre o tomador e o
agente financeiro, ter como remuneragdo nominal: (i) a TILP do respectivo
periodo, no caso dos financiamentos contratados com recursos do FMM que
tenham previsto a TILP como remuneracdo nominal, nos termos da legislacéo
em vigor; ou (ii) aquela a que fazem jus os recursos do FMM aplicados pelas
instituicdes financeiras oficiais federais em operagdes de financiamento, nos

demais casos.

Em seguida, o art. 16 acrescenta os incisos | e Il ao caput do
art. 7° da Lei n® 10.849, de 23/03/04, especificando como parametros de
remuneracdo da equalizagdo das taxas dos financiamentos realizados no
ambito do Programa Nacional de Financiamento da Ampliacdo e Modernizacéo
da Frota Pesqueira Nacional — Profrota Pesqueira: (i) aquela a que fazem jus
os recursos do FMM, no caso de operagdes contratadas com base no referido
Fundo; ou (ii) aquela de que trata o art. 2° da Lei n® 10.177, de 12/01/01 — isto
€, pelos encargos pactuados com o0s devedores, excluido o del
credere correspondente —, no caso de operacdes contratadas com base em

recursos dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte e Nordeste.
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O art. 17 estipula que a medida provisoria entrou em vigor na
data de sua publicacdo, produzindo efeitos em 1° de janeiro de 2018, com

excecao do disposto no art. 3°, cuja producéo de efeitos é imediata.

Por fim, o art. 18 revoga 0s seguintes dispositivos legais: (i) o
art. 3° da Lei n® 8.019, de 11/04/90, que dispunha sobre a remuneracdo dos
recursos do FAT repassados ao BNDES; (ii) o § 5° do art. 9° da Lei n° 8.019,
de 11/04/90, que dispunha sobre a remuneragdo dos depdsitos especiais das
disponibilidades financeiras do FAT; (iii) o 8 7° do art. 9° da Lei n° 8.019, de
11/04/90, que dispunha sobre a possibilidade de o BNDES utilizar recursos dos
depdsitos especiais do FAT para conceder financiamentos aos Estados e as
entidades por eles direta ou indiretamente controladas, no ambito de
programas instituidos pelo Codefat; e (iv) o art. 3° da Lei n°® 9.365, de 16/12/96,
que permitia a utilizacdo da TJLP em quaisquer operacdes realizadas nos
mercados financeiro e de valores mobiliarios, além dos casos previstos na

legislacao vigente.

A Exposigéo de Motivos Interministerial n°® 36/2017 MF BACEN
MP, de 17/04/17, assinada pelos Ministros da Fazenda e do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo e pelo Presidente do Banco Central do Brasil,
ressalta, inicialmente, que a TJLP foi instituida pela Medida Provisoria n° 684,
de 31/10/94, posteriormente convertida na Lei n°® 9.365, de 16/12/96, com o
objetivo de balizar o custo de oportunidade de empréstimos de longo prazo no
Brasil, especialmente com recursos de natureza publica. Lembra que, naquela
ocasido, tendo em vista a inexisténcia de titulos de longo prazo emitidos em
moeda nacional, optou-se pela utilizagdo dos titulos publicos da divida externa
como referéncia a ser observada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em
sua determinacdo. Posteriormente, com a publicacdo da Lei n°® 10.183, de
12/02/01, a TJLP passou a ser calculada com base na meta de inflacdo e em

um prémio de risco.

O documento em tela argumenta que, ainda que amparada nos
parametros legais, a pratica atualmente adotada para a determinacéo da TJLP
pelo CMN carece de um balizamento metodolégico que Ihe conceda maior

estabilidade e previsibilidade, mantendo em foco a perspectiva do custo dos
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recursos publicos de longo prazo, que a taxa deveria representar. Aponta que,
desde entdo, houve profunda evolucdo no mercado de divida no Brasil e temos
hoje uma ampla base de titulos publicos de longo prazo denominados em Real,
gue permite a iniciativa sob exame, que tem o objetivo de criar um balizamento
metodoldgico para o financiamento de longo prazo no Brasil, em parametros

gue reflitam, tempestivamente, o custo de oportunidade dos recursos publicos.

Desta forma, a Exposicdo de Motivos Interministerial sugere
gue a remuneracgado dos recursos dos trés Fundos, utilizados como fonte de
financiamento de longo prazo no Pais, tenha como nova referéncia a TLP,
composta pela variacdo do IPCA e por taxa de juros prefixada, estabelecida em
cada operacéo de financiamento, de acordo com o rendimento das NTN-B para
0 prazo de cinco anos. Observa, a propdsito, que o prazo de cinco anos reflete
o tempo médio dos empréstimos e financiamentos que atualmente utilizam a

TJLP como base de remuneracao.

O documento enviado pelo Poder Executivo registra que se
propde uma transicdo suave, visando a preservar o equilibrio na equacédo
econdmico-financeira dos projetos anteriormente financiados pelos bancos
oficiais federais com custos de financiamento ajustaveis ou dependentes da
TJLP. Assim, define-se que a TLP serd aplicada apenas aos contratos de
financiamento firmados apds 1° de janeiro de 2018, mantendo vinculados a
TJLP os contratos nessas condi¢cdes assinados anteriormente, as operacdes
de financiamento que tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua
elegibilidade as linhas de crédito das instituicbes oficiais federais, e o0s
financiamentos destinados a projetos de infraestrutura, cujos editais tenham
sido publicados até 31 de dezembro de 2017, permitindo que as duas taxas
convivam pelo menos até a amortizacdo de todos os financiamentos pactuados
em TJLP.

A Exposicao de Motivos Interministerial aponta que a TLP, por
ser baseada em parametros de mercado, possibilitara a securitizacdo de
créditos de longo prazo dos bancos federais oficiais, especialmente do BNDES,
bem como a gestdo das carteiras de recebiveis de longo prazo, por meio da

contratacdo de operacdes no mercado derivativo, permitindo ndo s6 a melhor
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gestao de risco daquelas instituicdes, como a mobilizacdo de seus capitais em
novos financiamentos. Reafirma, ainda, que esse novo referencial de juros de
longo prazo no Pais sera aderente aos custos de oportunidade para o
financiamento da divida publica interna, bem como sera influenciado pela
politica monetaria adotada pelo Banco Central do Brasil. Portanto, tudo mais
constante, vislumbra-se que a autoridade monetaria mantenha ancorada as
expectativas de inflacdo, utilizando-se de uma politica monetaria menos
restritiva, resultando, no conjunto, num ambiente de custos de financiamento
de longo prazo mais favoravel a viabilidade e sustentabilidade econémico-
financeira dos projetos, além de uma alocacdo mais eficiente dos recursos
financeiros, com efeitos sobre o crescimento econbémico e a geracdo de
empregos. Argumenta, ainda, que, ao elevar a remuneragao dos Fundos a uma
taxa de mercado, decorrerd maior provimento de recursos para programas e

acOes voltadas a qualificacdo e a protecdo dos trabalhadores, tais como o

Seguro-Desemprego, Programa de Protecdo ao Emprego e Abono Salarial.

O documento enviado pelo Poder Executivo também propde
mudancas em legislagdo conexa que trata de remuneracdo do Fundo de
Participacao PIS-PASEP e do FAT, até entdo atrelada a variacdo da TJLP. Nas
palavras dos signatarios, a nova legislacdo possui 0s seguintes méritos: (i)
atende plenamente os requerimentos de amparo nos parametros da norma
legal; (ii) preserva a regra vigente para os financiamentos ja concedidos,
reduzindo o risco de futura contestacéo; (iii) baliza o referencial de juros de
longo prazo do Pais ao custo de captacdo do Tesouro Nacional, reduzindo
eventual subsidio implicito que afeta a dindmica da divida publica; (iv) ampara
0 processo de convergéncia das taxas de longo prazo da economia brasileira a
parametros de mercado, permitindo a melhor gestdo da carteira de recebiveis
das instituicdes financeiras oficiais; (v) amplia o poder da politica monetaria,
permitindo o atendimento da meta de inflagdo com menor patamar de juros; (vi)
utiliza titulos com ampla aceitacédo e liquidez no mercado; e (vii) contribui para

o desenvolvimento do mercado de capitais.

Ressalta, ademais, que, como consequéncia da nova

remuneracdo que sera aplicada aos empréstimos de longo prazo no Pais, o
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marco legal proposto autoriza a Unido a repactuar as condi¢des contratuais dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que tenham a
TJLP como remuneracdo. Dessa forma, espera-se reducédo substancial do
subsidio implicito do Tesouro Nacional as opera¢des de financiamento
concedidas por aquela instituicdo financeira, ao longo dos ultimos anos, com

impacto amplamente favoravel no resultado fiscal do Governo Federal.

A Exposicao de Motivos Interministerial justifica as medidas
propostas pelo fato de os efeitos positivos dos esfor¢os recentes do Governo
Federal para corrigir a trajetoria de deterioracdo dos resultados fiscais nao se
concretizarem imediatamente, cabendo, por isso, a urgéncia e a relevancia da
adocao de acOes pontuais que atuem sobre as expectativas e ha manutencgéo
da divida publica em patamares sustentaveis no curto prazo. Destaca que
contribuem ainda para a urgéncia das medidas propostas nesta medida
provisoria a necessidade de as instituicdes financeiras oficiais se adequarem,
com a necessaria antecedéncia, as alteracbes introduzidas pela nova
legislacdo. Nesse contexto, a edicdo de Medida Proviséria traria aos
destinatarios da norma a seguranca juridica associada a promulgacédo de ato
com efeitos de lei para que incorram nos custos materiais e humanos
referentes a implementacdo das medidas em apreco, de modo a estarem
preparados no momento de vigéncia da nova sistematica. Ressalta, além disso,
que os financiamentos que decorrem dos recursos dos trés Fundos,
normalmente direcionados a projetos de investimento de longo prazo,
requerem estruturacdo financeira complexa e coordenada entre distintos

agentes financeiros, que demanda alguns meses para ser finalizada.

O documento emitido pelo Poder Executivo aponta, também,
gue, nos termos da proposta, a adocao de tais medidas de cunho operacional
depende, igualmente, de regulamentacdo da metodologia de calculo da nova
remuneracao, a TLP, pelo CMN, apenas possivel ap0s a entrada em vigor de
norma com forca de lei. Neste sentido, segundo os proponentes da matéria em
pauta, a vigéncia da norma de imediato atende aos requisitos de urgéncia e
relevancia exigidos para a edicdo de medida provisoria, visto que, por um lado,

os esforcos fiscais do Governo devem ser implementados o mais prontamente
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possivel e, por outro, a vacatio legis é fundamentalmente necessaria para a
producdo de efeitos da medida com a desejada seguranca juridica e

operacional.

Ressalta, ademais, que a mudancga proposta tem impactos
diretos e indiretos. Indica que o impacto direto decorre da reduc&o no subsidio
implicito, pois os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para financiar os
empréstimos do BNDES ao setor privado tém custo de financiamento maior
que a TJLP. Por sua vez, alega que o impacto indireto decorre da maior
“tracd0” que a politica monetaria passa a usufruir, dado que no sistema atual
parte relevante do estoque de crédito ndo é afetado pelas decisGes de politica
monetaria, que ocorrem no ambito do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central (Copom).

Por fim, a Exposicdo de Motivos Interministerial defende a
urgéncia das medidas propostas também pelo fato de as instituicdes
financeiras necessitarem de prazo para se adaptarem com a necessaria
antecedéncia as alteracdes introduzidas pela nova legislacdo. Destaca que,
apos a regulamentacdo da metodologia de calculo da TLP pelo CMN, sera
preciso promover ajustes em sistemas informaticos, controles internos, minutas
de contratos e procedimentos e rotinas, com a devida seguranca juridica e
operacional. Ressalta, em especial, que os financiamentos relacionados ao trés
Fundos, normalmente direcionados a projetos de investimento de longo prazo,
requerem estruturacdo financeira complexa e coordenada entre distintos

agentes financeiros, que demanda alguns meses para ser finalizada.

A Medida Provisoria n° 777/17 foi encaminhada ao Congresso
Nacional pela Mensagem Presidencial n® 125, de 26/04/17. A Comissao Mista
destinada a dar parecer a proposicao foi instalada em 07/06/17, sendo eleito
Presidente o Senador Lindbergh Farias e composta pelos seguintes
Parlamentares titulares: Senador José Maranhdo (PMDB), Senador Joédo
Alberto Souza (PMDB), Senador Romero Jucd (PMDB), Senador Tasso
Jereissati (PSDB), Senador Ronaldo Caiado (DEM), Senador Lindbergh Farias
(PT), Senador Paulo Rocha (PT), Senador Armando Monteiro (PTB), Senadora

Ldcia Vania (PSB), Senadora Vanessa Grazziotin (PCdoB), Senador Benedito
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de Lira (PP), Senador José Medeiros (PSD), Deputado Mauro Pereira (PMDB),
Deputado Leonardo Quintdo (PMDB), Deputado Enio Verri (PT), Deputado

Afonso Florence (PT), Deputado Jerénimo Goergen (PP), Deputado Betinho
Gomes (PSDB), Deputado Aelton Freitas (PR), Deputado Edmar Arruda (PSD),
Deputado Luciano Ducci (PSB), Deputado Nelson Marquezelli (PTB), Deputado
Carlos Melles (DEM), Deputado Cleber Verde (PRB) e Deputado Arnaldo Jordy
(PPS).

Em 19/06/17, a MP n°® 777/17 teve sua vigéncia prorrogada por

sessenta dias, nos termos do Ato n°® 34 do Presidente da Mesa do Congresso

Nacional. Em 29/06/17, recebemos a honrosa missao de relatar a matéria.

Foram apresentadas quarenta emendas no prazo regimental

para tanto destinado, encerrado em 03/05/17, descritas a seguir.

NO

Autor

Sintese da emenda

Deputado
Jerdnimo
Goergen

A Taxa de Longo Prazo (TLP) serd composta pela variacdo projetada do IPCA
para o periodo de dozes meses, somada a metade do percentual projetado para o
periodo de doze meses do PIB, calculado pelo Ministério do Planejamento e
Orcamento. Serdo suprimidas do artigo 2° da MP 777/2017 a previsdo de
apuracdo da TLP a partir da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do
Tesouro Nacional - Série B (NTN-B) e a previsédo de ajuste da taxa no prazo de 5
anos.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa prefixada que compde a TLP dependera do prazo médio ponderado do
financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operacéo
de financiamento.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

As operacdes de financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de
compensacgédo financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liquidagao
antecipada do crédito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de
juros e principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacdo
ou declaracdo do vencimento antecipado ou de liquidacdo antecipada.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa prefixada que comp@e a TLP sera baseada em Notas do Tesouro Nacional
— Série B (NTN-B) para os prazos de 1, 2, 3, 5, 7 e 10 anos, de acordo com o
prazo médio ponderado do financiamento.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetério Nacional.

Senadora
Vanessa
Grazziotin

A taxa de juros prefixada sera aplicado um fator de ajuste que convergira
linearmente para 0,5 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de
01.01.2018.

Senadora
Vanessa

As operagfes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderao
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
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Grazziotin | LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

8 | Senadora | Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplica¢do ou ndo de um redutor incidente
Vanessa |sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
Grazziotin [tanto em base horizontal (para todas as operacdes de apoio financeiro

contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

9 | Senadora |O CMN podera prever excecdo a vedacdo de contratacdo de operacbes que
Vanessa | utilizem a TILP como referéncia.

Grazziotin

10 | Senadora | A repactuacdo das condi¢bes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Vanessa |Tesouro Nacional ao BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Grazziotin | adequacgdo da remuneracéo ao disposto na MP e aos financiamentos que ja néao

estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operacbes de
crédito do BNDES.

11 | Senadora | Institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD), na forma de titulo de crédito
Vanessa |vinculado a direitos creditorios originarios de financiamentos ou empréstimos
Grazziotin |relacionados a investimentos voltados para a expansdo ou modernizacdo do

parque industrial e da infraestrutura, inclusive os referentes & aquisicdo de
maquinas e equipamentos para essa finalidade. Para tal fim, a emenda propde
que o rendimento e o ganho de capital produzido pela LCD estar&o isentos do
imposto de renda na fonte e na declaragéo de ajuste anual das pessoas fisicas.

12 | Senador |Os valores que devem ser ressarcidos as empresas brasileiras de navegacéo

Flexa provenientes do adicional ao Frete para Renovagdo da Marinha Mercante —

Ribeiro | AFRMM que deixaram de ser recolhidos em raz&o da né&o incidéncia do adicional
sobre as mercadorias cuja origem ou cujo destino final seja porto localizado na
Regido Norte ou Nordeste do Pais deverdo ser acrescidos da SELIC mais 1% de
juros no més de pagamento.

13 | Senador |A empresa brasileira de navegacdo decai do direito ao produto do AFRMM no

Flexa caso de néo utilizagao dos valores no prazo de 5 anos, contados do seu depésito,
Ribeiro | transferindo-se esses valores para o Fundo da Marinha Mercante (FMM).
14 | Senador |O saldo da conta vinculada em nome de empresa brasileira de navegacao
Flexa originério de arrecadacdo do AFRMM serd corrigido pela SELIC ou por outra taxa
Ribeiro | que legalmente venha a substitui-la.
15| Senador |A TLP sera composta pela meta de inflacao fixada pelo CMN para os 12 meses
Acir subsequentes ao més de vigéncia da taxa e pelo prémio de risco EMBI+, apurado
Gurgacz | e divulgado pelo J. P. Morgan, ou outro indice que vier a substitui-lo. A TLP ser&a
aplicada de acordo com o valor mensal vigente durante a operacdo de
financiamento. Serdo suprimidos os artigos 2° e 10 da MP 777/2017, relativos a
taxa de juros prefixada estruturada a partir das NTN-B e & possibilidade de
repactuagdo das condigBes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Tesouro Nacional ao BNDES com remuneracéo pela TILP.
16 | Deputado |A equalizacdo das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Profrota
Pedro Pesqueira correra a conta de dotagdes or¢camentdrias especificas. Sera enviado
Fernandes |ao Congresso Nacional relatério semestral das operacdes de financiamentos
realizados no ambito do Profrota Pesqueiro.
17 | Deputado | A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da estrutura a termo
Sérgio | de 50% da taxa de Juros da NTN-B para o prazo de 5 anos.

Vidigal
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18 | Deputado | A TLP seré calculada com base na variagédo do IPCA e em prémio de risco.
Sérgio
Vidigal

19 | Deputada |A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de acordo com
Luciana | metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

Santos

20 | Deputada | Suprime o 83° do Artigo 10 da MP 777/2017, que autoriza a alteracdo do
Luciana |cronograma e dos prazos de pagamento em caso de repactuacdo de contratos
Santos | celebrados entre a Unido e o BNDES.

21 | Deputada | A taxa prefixada que compde a TLP dependera do prazo médio ponderado do
Luciana |financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operacao
Santos | de financiamento.

22 | Deputada | A repactuacdo das condi¢cdes contratuais dos financiamentos concedidos pelo
Luciana |Tesouro Nacional ao BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Santos |adequagdo da remuneragdo ao disposto na MP e aos financiamentos que ja ndo

estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operacgdes de
crédito do BNDES.

23 | Deputada | A taxa prefixada que compfe a TLP dependera do prazo médio ponderado do
Luciana |financiamento concedido, aplicada de maneira uniforme pelo prazo da operacao
Santos | de financiamento.

24 | Deputada |A TLP dependera do prazo médio ponderado de vencimento das parcelas do
Luciana | principal na data da contratacdo, devendo ser aplicada a TLP vigente de prazo
Santos |igual ou mais proximo do prazo médio ponderado de vencimento do contrato.

As operagbes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderédo
alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das
LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicagdo ou ndo de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizontal (para todas as operacdes de apoio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

25 | Deputado | Suprime a alinea “b” do inciso | do Artigo 18 da MP 777/2017, que revoga 0s
Carlos |paragrafos 5° e 7° do artigo 9° da Lei n° 8.019/1990, que dispdem sobre
Zarattini | remuneracao e utilizacdo dos depdsitos especiais com recursos do FAT.

26 | Deputado | Suprime o Artigo 11 da MP 777/2017, que veda, a partir de 1° de janeiro de 2018,
Carlos | a contratacdo de operacfes que utilizem a TILP como referéncia, ressalvadas as
Zarattini | hipoteses elencadas.

27 | Deputado | Suprime o Artigo 3° da MP 777/2017, que prevé que a TLP sera calculada de
Carlos | acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

Zarattini

28 | Deputado | Suprime o Artigo 14 da MP 777/2017, que d& nova redagdo ao Art. 2° da Lei n°®
Carlos |9.365/1996, a respeito da forma de apuracéo e divulgagdo da TJILP relativa ao
Zarattini | Pis-Pasep, FAT e FMM.

29 | Deputado | Suprime o inciso Il do Art. 18 da MP 777/2017, que revoga o artigo 3° da Lei n®
Carlos | 9.365/1996, que dispde sobre a utilizacdo da TILP em operacdes nos mercados
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Zarattini | financeiro e de valores mobiliarios.

30 | Deputado | Suprime a alinea “a” do inciso | do Artigo 18 da MP 777/2017, que revoga o artigo
Carlos |3° da Lei 8.019/1990, que dispde sobre o prazo para o recolhimento da
Zarattini | remuneracao dos recursos do FAT.

31 | Deputado | Suprime o Artigo 1° da MP 777/2017, que institui a TLP e disp8e que 0s recursos
Carlos | do Pis-Pasep, do FAT e do FMM serdo remunerados por essa taxa.

Zarattini

32 | Deputado | A TLP passa a vigorar a partir de 01.01.2023.

AKI;r:fi? A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuacdo das condi¢cdes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ao BNDES que
tenham a TJLP como remuneragéo.

33 | Deputado |A TLP serd definida a pela taxa média referencial do Sistema Especial de
Alfredo | Liquidacao e de Custodia (SELIC), apurada no més imediatamente anterior ao de
Kaefer |sua vigéncia ajustada linearmente.

A TLP sera aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para 1 em
ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de 01.01.2018.

A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuacdo das condicdes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ao BNDES que
tenham a TJLP como remuneracao.

34 | Deputado |A taxa de juros prefixada ser4 aplicado um fator de ajuste que convergira
Alfredo | linearmente para 1 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de
Kaefer |01.01.2018.

A emenda suprime o art. 10, que autoriza a repactuacdo das condi¢cdes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro nacional ao BNDES que
tenham a TJLP como remuneragéo.

35 | Deputado | Propde a supresséo de todos os artigos da MP 777/2017, com excec¢éo do artigo
Alfredo |18, que revoga dispositivos da Lei n° 8.019/1990 e da Lei n° 9.365/1996.

Kaefer

36 | Senadora |A taxa de juros prefixada sera aplicado um fator de ajuste que convergira
Gleisi linearmente para 0,5 em ajustes anuais, no prazo de 10 anos, contado a partir de

Hoffmann | 01.01.2018.

37 | Senadora | A taxa de juros prefixada dependera do prazo médio ponderado de vencimento do

Gleisi financiamento concedido, aplicada de forma uniforme por todo o prazo da

Hoffmann | operacao de financiamento.

A taxa de juros prefixada terd vigéncia mensal e serd apurada mensalmente a
partir da estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2, 3,
5,7 e 10 anos.
A TLP aplicada sera a vigente de prazo igual ou mais proximo do prazo médio
ponderado de vencimento do contrato.
A TLP para cada prazo e modalidade aplicavel sera calculada de acordo com
metodologia definida pelo Conselho Monetéario Nacional.

38 | Senadora |As operagfes de financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de
Gleisi compensac¢édo financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liquidagao

Hoffmann | antecipada do crédito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de

juros e principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacéo
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ou declaracao do vencimento antecipado ou de liquidagdo antecipada.

39 | Senador

A repactuagdo das condi¢bes contratuais dos financiamentos concedidos pelo

Lindbergh | Tesouro Nacional ao BNDES referenciados pelo TJLP deve se limitar a
Farias |adequacdo da remuneracao ao disposto na MP e aos financiamentos que ja ndo
estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operacBes de
crédito do BNDES.

Suprime o 83° do Artigo 10 da MP 777/2017, que autoriza a alteracdo do
cronograma e dos prazos de pagamento em caso de repactuacdo de contratos

celebrados entre a Unido e o BNDES.
40 | Senador |As operacdes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos poderao
Lindbergh | alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros prefixada, sem
Farias | correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a terma da taxa de juros das

LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

Cabera ao CMN definir, mensalmente, a aplicacdo ou ndo de um redutor incidente
sobre a taxa de juros prefixada, limitado a 5% a.a. O redutor podera ser aplicado
tanto em base horizontal (para todas as operacGes de apoio financeiro
contratadas no periodo de sua vigéncia) quanto em base restrita.

O CMN podera prever excecdo a vedacdo de contratacdo de operacbes que

utilizem a TILP como referéncia.

A presente medida proviséria versa sobre tema de grande
repercussao nas politicas econdmica, fiscal e de desenvolvimento. Para que os
efeitos da proposta pudessem ser avaliados, foram organizados foruns de
debates com varios especialistas sobre 0 assunto e com representantes dos
setores afetados, 0s quais apresentaram seus argumentos favoraveis e

contrarios a medida, contribuindo para o aprofundamento da discusséo.

Assim, em 12/07/17, foi realizada reunido de Audiéncia Publica,
com a finalidade de cotejar opinides e receber sugestdes de representantes do
governo, do setor produtivo e da academia a respeito da medida proviséria sob
exame. Participaram da reunido: Fabio Giambiagi, Superintendente de
Planejamento e Pesquisa do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES); Fernando Figueiredo, Presidente-Executivo da Associagéo
Brasileira da Industria Quimica (Abiquim); Tiago Couto Berriel, Diretor de
Assuntos Internacionais do Banco Central; Ernani Teixeira Torres Filho,
Professor de Economia da UFRJ; Antonio Corréa de Lacerda, Professor de
Economia da PUC-SP; Jodo Manoel Pinho de Mello, Chefe da Assessoria
Especial de Reformas Microecondmicas do Ministério da Fazenda; Mario

Bernardini, Diretor Executivo de Competitividade e Economia Estatistica da
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Associacao Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamento (ABIMAQ); Ana
Carla Abrdo Costa, Socia da Oliver Wyman Consultoria; Beny Parnes,
Economista-Chefe e Diretor da SPX Investimentos; e Vinicius Carrasco,
Professor da PUC-RJ.

Ainda com a finalidade de enriquecer o debate acerca dos
temas abordados pela MP n°® 777/2017, foi realizada discussdo na sede do
BNDES a respeito do assunto em 24/07/2017. Além do Presidente da
Comisséo, Senador Lindbergh Farias, e do Deputado Relator, Betinho Gomes,
participaram como convidados Fabio Kanczuc, Secretario de Politica
Econdmica do Ministério da Fazenda; Carlos Viana, Diretor de Politica
Econdmica do Banco Central; Artur Koblitz, Representante da Associacédo dos
Funcionarios do BNDES; Armando Castelar, Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro; Antonio José Alves Junior, Professor do Departamento de
Ciéncias Econdmicas da Universidade Rural do Rio de Janeiro; José Marcio
Camargo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro; Sebastido
Soares, Presidente do Clube de Engenharia; Felipe Salto, Diretor-Executivo do
IFI (Instituicdo Fiscal Independente); e José Roberto Afonso, Fundacao Getulio

Vargas.

Cabe-nos agora, nesta Comissao Especial, apreciar a matéria
gquanto ao exame da admissibilidade da constitucionalidade, juridicidade e
técnica legislativa; quanto ao exame da admissibilidade financeira e
orcamentaria; e quanto ao mérito, nos aspectos atinentes as atribuicbes do

Colegiado, nos termos da Resolugéo n° 01/2002 do Congresso Nacional.

E o relatorio.

Il - VOTO DO RELATOR

Antes de apreciar o mérito da MP n2 777, 26 de abril de 2017, e
das quarenta emendas a ela apresentadas, cumpre-nos, preliminarmente,
verificar o atendimento aos pressupostos de urgéncia e relevancia dos

assuntos tratados na Medida Proviséria e analisar a constitucionalidade,
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juridicidade e técnica legislativa da matéria submetida ao Plenario, além da sua

compatibilidade e adequacéao financeira e orcamentaria.

II. 1 DOS PRESSUPOSTOS CONSTITUCIONAIS DE RELEVANCIA E
URGENCIA

Os fundamentos de relevancia e urgéncia constitucionalmente
exigidos para a adogdo de inovagOes legislativas na forma de Medida
Provisoria n°® 777/2017 foram declinados na Exposicdo de Motivos (EM) n°
36/2017, da lavra conjunta do Ministério da Fazenda (MF), do Banco Central do

Brasil (BCB) e do Ministério do Planejamento Desenvolvimento e Gestédo (MP).

De acordo com fundamentacdo apresentada pelo Poder
Executivo, a medida faz parte de um processo de consolida¢éo pelo qual o pais
passa, que “busca a reversdo do déficit primario de mais de 2,5% do PIB para
um superavit primario suficiente para estabilizar a divida publica”. De fato, a MP
insere-se no contexto de outras medidas governamentais que buscam reverter
0 quadro de aceleracdo da divida publica. A mudanca proposta tem impacto
direto na remuneracdo dos recursos dos fundos e também na reducdo do
subsidio implicito, o qual, segundo projecdes citadas na Exposi¢cao de Motivos,
Nacional alcangariam a cifra de R$ 109 bilhdes no periodo de 2017 a 2060.
Portanto, a medida é indispensavel para redefinicdo do referencial de juros de
longo prazo do pais e para a melhoria dos resultados fiscais, considerando a

perspectiva do custo dos recursos publicos de longo prazo.

Por sua vez, a urgéncia da medida se justifica tanto pela
necessidade da manutencao da divida publica em patamares sustentaveis no
curto prazo, quanto pela preméncia da regulamentacdo da metodologia de
célculo da TLP pelo Conselho Monetario Nacional e da adequacgéo estrutural
das instituicdes financeiras as alteracdes introduzidas pela nova legislagdo com
a suficiente antecedéncia, uma vez que tais alteracdes requerem estruturacéo
financeira complexa e coordenada entre distintos agentes financeiros, que

demanda alguns meses para ser finalizada.
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Dessa forma, verificamos que a Medida Proviséria atende

aos pressupostos constitucionais de relevancia e urgéncia.

.2 DA CONSTITUCIONALIDADE, JURIDICIDADE E TECNICA
LEGISLATIVA

hY

No que tange a constitucionalidade, a matéria contida na
medida proviséria ndo se insere entre aquelas de competéncia exclusiva do
Congresso Nacional (CF, art. 49) ou de qualquer de suas Casas (CF, arts. 51 e
52). Nao vislumbramos no texto da Medida Provisoria elementos que afrontem
o 81° do artigo 62 da Constituicio da Republica ou as disposicdes

constitucionais.

Além disso, aspectos afetos ao ordenamento juridico vigente
sobre o tema foram respeitados, ndo se constatando afronta aos principios que
regem a matéria. A redacdo da Medida Proviséria atende igualmente aos
preceitos da boa técnica legislativa. Portanto, a constitucionalidade, a
juridicidade e a técnica legislativa estdo verificados na Medida Proviséria n°
777/2017.

Com relacdo as emendas apresentadas, entendemos que
devem ser rejeitadas, desde ja, as Emendas n°s 11, 12, 13, 14 e 16, com base
no 8§ 4° do art. 4° da Resolugcdo n° 01/2002 do Congresso Nacional, que
preconiza ser “vedada a apresentacdo de emendas que versem sobre matéria
estranha aquela tratada na Medida Proviséria, cabendo ao Presidente da

Comissao o seu indeferimento liminar’.

Quanto as demais emendas, ndo constatamos dispositivos que
representem vicios de inconstitucionalidade ou injuridicidade, estando todas

segundo a boa técnica legislativa.

Diante do exposto, manifestamo-nos pela
inconstitucionalidade? das Emendas n°s 11, 12, 13, 14 e 16, por tratarem de

2 O Supremo Tribunal Federal decidiu, na Ac¢éo Direta de Inconstitucionalidade n° 5.127, que
“viola a Constituicdo da Republica, notadamente o principio democratico e o devido processo
legislativo (arts. 1°, caput, paragrafo Unico, 2°, caput, 5° caput, e LIV, CRFB), a préatica da
insercdo, mediante emenda parlamentar no processo legislativo de conversdo de medida
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temas estranhos ao objeto da Medida Provisoria em andlise, e pela
constitucionalidade, juridicidade e adequacdo a técnica legislativa da

Medida Proviséria n° 777/2017 e das demais emendas a ela apresentadas.

.3 DA COMPATIBILIDADE E ADEQUAGCAO ORGCAMENTARIA E
FINANCEIRA

A Medida Proviséria n® 777, de 26 de abril de 2017, néo
apresenta vicios de compatibilidade e adequacdo orcamentéaria e financeira,
uma vez que nao cria novas despesas para a Unido, nem tampouco estabelece
beneficios fiscais que impliguem rendncia de receitas. Nos termos da Nota
Técnica n° 19 da Consultoria de Orcamento e Fiscalizacdo da Camara dos
Deputados, com base na determinacdo contida no art. 19 da Resolugdo n°
01/2002 do Congresso Nacional, “do ponto de vista orgcamentario e financeiro,

a MPV n° 777/2017 n&o fere o ordenamento juridico patrio em vigor”.

A respeito das implicagbes orcamentarias e financeiras das
alteracbes propostas pela Medida Proviséria, destacamos que, ao elevar a
remuneracdo dos fundos, especialmente PIS-PASEP e FAT, a uma taxa de
mercado, teremos como consequéncia um maior provimento de recursos para
programas e ac¢fes voltadas a qualificacdo e a protecdo dos trabalhadores, tais
como o Seguro-Desemprego, Programa de Protegcdo ao Emprego e Abono
Salarial. Especialmente com relacdo ao FAT, a medida contribuira para a
diminuicdo dos aportes feitos pelo Tesouro Nacional para a cobertura do déficit
em seus resultados, contribuindo para a diminuicdo do endividamento da
Unido.

No que se refere as emendas apresentadas, da leitura das
diversas justificativas, percebe-se que a preocupacao expressa na maior parte
delas diz respeito ao aumento do custo dos empréstimos concedidos no ambito
do BNDES. Nesse sentido, boa parte das emendas busca amenizar o impacto
da TLP sobre a remuneracdo dos recursos do Fundo de Participacéo
PIS/PASEP, do FAT e do Fundo da Marinha Mercante, de modo a onera-los

proviséria em lei, de matérias de contelido tematico estranho ao objeto originario da medida
provisoria”.
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em bases inferiores as previstas pela Medida Proviséria, ou até mesmo excluir

total ou parcialmente os dispositivos da MP.

Para analise da adequacgdo financeira e orcamentaria das

emendas, fizemos 0 seu agrupamento nos seguintes itens:

Item Emenda(s) Matéria

1 04 e 37 A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2,
3,5,7 e 10 anos.

2 17 A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo de 50% da taxa de juros das NTN-B.

3 | 02,04,21,23, 24 e |A taxa de juros prefixada dependerd do prazo médio ponderado de

37 vencimento do financiamento concedido, aplicada de forma uniforme

por todo o prazo da operacgdo de financiamento.

4 06 e 36 O fator de ajuste aplicavel a taxa de juros prefixada convergira
linearmente para 0,5, no prazo de 10 anos.

5 01, 15, 18, 33 A taxa de juros sera diversa da prevista na MP.

6 7,24 e 40 As operagdes de financiamento com prazo médio inferior a 5 anos
poderéo alternativamente ser contratadas com base em taxa de juros
prefixada, sem correcdo pelo IPCA, calculada a partir da estrutura a
terma da taxa de juros das LTNs e NTN-F, para os prazos de 1, 2, 3, 4
e 5 anos.

7 33,34 A transicao da TJLP para a TLP sera feita em 10 anos.

8 08,24 e 40 Sera estabelecido redutor sobre a parcela prefixada da TLP, a ser
definido pelo CMN.

9 32 A TLP passara a viger a partir de 01.01.2023.

10 35 O contetido da MP é suprimido.

11 15, 25, 26, 27, 28, | Ha supressao parcial de alguns dispositivos da MP.

29,30, 31,32,33e
34

12 05e 19 A TLP para cada caso e modalidade aplicavel sera calculada de
acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

13 09 Serd permitida a contratacdo de opera¢cfes que tenham a TJLP como
referéncia nas opera¢des enquadradas pelo CMN.

14 10, 20, 22, 39 Limita as condi¢cBes de repactuacdo dos financiamentos concedidos
pelo Tesouro Nacional ao BNDES ou suprime a sua possibilidade.

15 03,08 Prevé a inclusdo de clausula de compensacéao financeira em caso de

pré-pagamento ou liquidacdo antecipada do crédito em montante
equivalente ao valor presente das parcelas de juros e principal
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Item Emenda(s) Matéria

1 04 e 37 A taxa de juros prefixada sera apurada mensalmente a partir da
estrutura a termo da taxa de juros das NTN-B para os prazos de 1, 2,
3,5,7e 10 anos.
vincendas.

16 11 Institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD), propondo que o
rendimento e o ganho de capital produzido pela LCD estardo isentos
do imposto de renda na fonte e na declaracdo de ajuste anual das
pessoas fisicas.

17 12,13, 14 Modifica a Lei n°® 10.893/2004.

18 16 Modifica a Lei n®10.849/2004.

No que se refere as emendas n°s 17 (item 2); 6 e 36 (item 4); e
1 (item 5); estas podem implicar em estabelecimento de taxa de remuneracéo
inferior a atual TILP, o que podera reduzir as receitas da Unido. Nesse sentido,
necesséario se faz a apresentacdo do impacto orgcamentario e financeiro e a
correspondente compensacéo, o que ndo ocorreu. Em face desse aspecto,
restam desatendidas as exigéncias e condi¢cdes estabelecidas pelo art. 14 da
LRF (Lei Complementar n°® 101/2000), pelo art. 117 da LDO (Lei n°
13.408/2016) e pelo artigo 113 do ADCT (Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitorias), fato que torna as emendas inadequadas e incompativeis

orcamentaria e financeiramente.

As emendas n°s 4 e 37 (item 1); 2, 4, 21, 23, 24 e 37 (item 3);
15, 18 e 33 (item 5); 7, 24 e 40 (item 6); 33 e 34 (item 7); 8, 24 e 40 (item 8); 32
(item 9); 35 (item 10) e 15, 25, 26, 27, 28, 29, 30 e 31, 32, 33 e 34 (item 11), 5
e 19 (item 12); e 9 (item 13); ndo implicam necessariamente a mudanca para
uma taxa menor que a TJLP, portanto nao tém implicacdo orcamentaria e
financeira no regramento que a Medida Proviséria pretende alterar.
Registre-se que Medidas Provisorias sdo, por sua natureza, de caréater
temporario, estando a sua permanéncia no arcabouco normativo subordinada a
aprovacao pelo Congresso Nacional. Assim sendo, a andlise da adequacéo

orcamentéria e financeira se limita ao status quo anterior a sua edi¢ao.

As emendas n°s 10, 20 e 39 (item 14) propdem a exclusdo do
§ 3° do art. 10 da MP, o qual autoriza a alteragcdo dos cronogramas e dos
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prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o

BNDES que tenham a TJLP como indice de correcao.

Do ponto de vista da Unido, a alteragdo de cronogramas e
prazos trara modificacbes no fluxo de ingresso de recursos referentes ao
recebimento do pagamento das parcelas de principal e de juros. Caso tais
prazos sejam dilatados, havera reducéo no ingresso de receitas orcamentéarias
correntes (juros) e de capital (amortizacdo de empréstimos). No entanto, se tais
prazos forem reduzidos, haver4 aumento no ingresso de recursos de natureza

orcamentéria para a Unido.

Ocorre que, atualmente, todos os contratos assinados entre a
Unido e o BNDES contém clausula que autoriza o BNDES a efetuar a
liquidacdo antecipada, total ou parcial, dos respectivos saldos devedores. E o
caso, por exemplo, da Clausula Oitava do Contrato 845/PGFN/CAF, in verbis:

CLAUSULA OITIVA — LIQUIDACAO ANTECIPADA — O BNDES
podera, antecipadamente, liquidar total ou parcialmente a divida
decorrente da concessdo de crédito ora ajustada, mediante
solicitacdo dirigida a Secretaria do Tesouro Nacional e apds
autorizacdo do Ministro de Estado da Fazenda. (Contrato
845/PGFN/CAF)

Desse modo, em que pese as alteracbes de cronogramas e prazos
terem o potencial de interferir no montante de receitas orcamentarias da Unido,
a excluséo do § 3° do art. 10 da MP, pretendida pelas emendas 10, 20 e 39,
nao alterara situacdo vigente atualmente, ou seja, ndo trara qualquer alteracao
na relagdo juridica ja existente entre as partes, originada na celebracdo dos
referidos atos juridicos perfeitos (contratos). Nao ha, portanto, em relacao ao
aspecto em andlise, qualquer impacto sobre o orcamento publico
decorrente da aprovacao das emendas.

Além disso, as emendas n°s 10, 22 e 39 pretendem alterar o caput
do art. 10 da MP, com o objetivo de restringir o escopo das repactuacdes que
poderéo ser efetuadas no bojo dos contratos de financiamento concedidos pela

Unido ao BNDES cujo indice de correcao seja a TJLP.
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A redacdo original do caput do art. 10 da MP né&o estabeleceu
condicionantes para a realizacdo das citadas repactuacdes. As alteracdes
pretendidas pelas Emendas n° 10, 22 e 39, no entanto, estabelecem que as
mesmas somente podem ser efetuadas nos contratos de financiamento cujos
valores respectivos ainda ndo tenham sido aplicados em operacdes ativas do
BNDES ou néo se refiram a operacdes que ja estejam em tratativas no ambito
de referida instituicao financeira.

Por certo, a efetivacdo das repactuacdes tera como resultado o
aumento da remuneracdo (juros) da Unido em cada um dos contratos de
financiamento, o que implicaria 0 aumento de receitas orcamentarias para o
governo federal. A aprovacao das emendas n°s 10, 22 e 39, portanto, nao
provoca qualquer modificacao em relacao a situacao atualmente existente
no ambito orcamentario da Uniao, posto que nao promove aumento de

despesas ou reducao de receitas ja existentes.

As emendas n°s 3 e 38 estabelecem que as operacdes de
financiamento contratadas pela TLP deverédo prever compensacéo financeira
ao credor em caso de pré-pagamento ou liquidacdo antecipada do crédito em
montante equivalente ao valor presente das parcelas de juros e principal
vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacao ou declaracéo
do vencimento antecipado ou de liquidagdo antecipada subtraido pelo valor de
face do principal vincendo acrescido dos juros decorridos (ou seja, pelo valor
do saldo devedor naquela data). Os montantes da compensacao financeira
deverdo ser repassados a Unido, ao FAT, ao Fundo PIS/PASEP ou ao FMM.
Assim, a aprovacao das emendas n°s 3 e 38 nao provoca qualquer
modificacdo em relacdo a situacao atualmente existente no ambito
orcamentario da Unido, tendo em vista que ndo promove aumento de

despesas ou reducao de receitas ja existentes.

A emenda n° 11 tem por finalidade instituir a Letra de Crédito
do Desenvolvimento (LCD), na forma de titulo de crédito vinculado a direitos
creditorios originarios de financiamentos ou empréstimos relacionados a
investimentos voltados para a expansdo ou modernizacdo do parque industrial

e da infraestrutura, inclusive os referentes a aquisicdo de maquinas e
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equipamentos para essa finalidade. Para tal fim, a emenda propde que o
rendimento e o ganho de capital produzido pela LCD estardo isentos do

imposto de renda na fonte e na declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas.

A emenda n° 11 implica renuncia de receita sobre ganhos de
capital. Além disso, em razdo do incentivo tributario nela explicito, pode
provocar a migracdo para a LCD de investimentos atualmente sujeitos ao
imposto, agravando ainda mais o quadro de reducéo das receitas da Uniéo.
Logo a emenda promove impacto fiscal, cujo montante n&o se acha
devidamente explicitado e compensado. Em face desse aspecto, restam
desatendidas as exigéncias e condicOes estabelecidas pelo art. 14 da LRF,
pelo art. 117 da LDO e pelo artigo 113 do ADCT, fato que torna a emenda

inadequada e incompativel orcamentaria e financeiramente.

As emendas n°s 12, 13 e 14 nao estao relacionadas a TLP.
Elas modificam as Leis n° 10.893/2004 e 10.849/2004, também objetos de
alteracao por parte da MP a fim de adequa-las as modificacdes relacionadas a

introducéo da TLP.

A emenda n° 12 pretende incluir comando na Lei n°
10.893/2004 para determinar que deverdo ser acrescidos da SELIC, mais 1%
de juros no més de pagamento, os valores que devem ser ressarcidos as
empresas brasileiras de navegacgado provenientes do adicional ao Frete para
Renovacao da Marinha Mercante (AFRMM) que deixaram de ser recolhidos em
razdo da nao incidéncia do adicional sobre as mercadorias cuja origem ou cujo

destino final seja porto localizado na Regido Norte ou Nordeste do Pais.

A emenda n° 13 pretende estender o prazo de decaimento do
direito ao produto do Adicional ao Frete para a Renovagdo da Marinha
Mercante (AFRMM), que € previsto na Lei n° 10.893/2004, de trés para cinco

anos.

A emenda n° 14 objetiva modificar o método de correcéo dos
valores depositados nas contas que beneficiam as empresas brasileiras de
navegacao nos termos do art. 20 da Lei n°® 10.893/2004.
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As emendas n° 12, 13 e 14 geram aumentos de despesas da
Unido, situacdo em que deveria ser apresentada estimativa de impacto
orcamentério-financeiro e respectiva compensacao, conforme determinam o
art. 117 da Lei de Diretrizes Orcamentarias para 2017 (Lei n° 13.408, de 2016),
bem como o art. 16 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°
101, de 2000), fato que nédo ocorreu. Assim, com relacao as emendas n°s 12,
13 e 14, consideramos ndo atendidas as exigéncias e as condicdes

estabelecidas pela LRF e pela LDO.

A emenda n°® 16 modifica a Lei n® 10.849/2004, determinando a
equalizacdo das taxas dos financiamentos realizados no ambito do Profrota
Pesqueira correra a conta de dotacdes orgamentarias especificas. Ainda, prevé
gue sera enviado ao Congresso Nacional relatorio semestral das operacfes de
financiamentos realizados no ambito do Profrota Pesqueiro. O objetivo da
emenda € tornar a equalizacdo explicita, devendo a mesma ser considerada

adequada e compativel orcamentaria e financeiramente.

Por todo o exposto, as Emendas n°s 1, 6, 11, 12, 13, 14, 17, e
36 encontram-se em desacordo com a legislacao que rege o controle das
financas publicas, em especial a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n2 101/2000) e a Lei de Diretrizes Orcamentarias. A Medida
Proviséria n° 777/12017 e as demais emendas nao apresentam vicios de
compatibilidade e adequacdo orcamentaria e financeira, uma vez que
nenhuma delas implica em rendncia de receita ou em aumento de despesa

publica.

Il. 4 DO MERITO

Il. 4. 1 Resumo da Medida Proviséria n° 777117

Como descrito no Relatério, a MP n°® 777/17 cria uma Taxa de
Longo Prazo — TLP, que substitui a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP

como referéncia de remuneracdo do Fundo de Participacdo PIS-Pasep, do
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Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante —
FMM, cujos recursos sao utilizados como fonte de financiamento de longo
prazo para os créditos concedidos pelos bancos publicos, principalmente pelo
BNDES.

Em linhas gerais, a nova taxa tem como parametro de calculo a
variacdo do IPCA mais uma taxa de juros real prefixada, estabelecida em cada
operacgéao de financiamento, calculada de acordo com o rendimento das Notas
do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) com prazo de cinco anos — ndo por
acaso a maturidade média dos empréstimos e financiamentos que atualmente
utiizam a TJLP como base de remuneracdo. A adocdo da TLP ndo sera
imediata, tendo-se estipulado um periodo de transi¢do de cinco anos até que

ela venha a refletir a totalidade dos juros da NTN-B.

A MP n° 777/17 determina, ainda, que os montantes dos trés
Fundos que forem repassados ao BNDES a partir de 2018 e que nao forem
emprestados pela instituicdo passarao a ser remunerados pela taxa Selic e nao
mais pela TIJLP ou TLP. O mecanismo também podera ser aplicado nos
recursos emprestados pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que hoje séo
remunerados pela TILP. A Medida Provisoria veda a utilizacdo da TJLP a partir
do proximo ano, assegurando, porém, a continuidade do uso da antiga taxa

para as operacdes celebradas até o final de 2017.

Ambas as taxas — TJLP e TLP — tém o mesmo objetivo de
balizar a remuneracdo dos empréstimos e financiamentos de longo prazo
concedidos pelo BNDES com base nos recursos daqueles trés Fundos. O
horizonte temporal mais amplo das operacdes custeadas pelos Fundos
publicos é central no exame desta questdo: trata-se de empréstimos e
financiamentos de longo prazo — vindo dai o “LP” presente nas duas siglas.
Operacgdes de longo prazo tém uma natureza muito especifica. Dado o extenso
periodo em que os detentores de capital se verdo sem seus recursos e em que
0S mutudrios os empregardo, é necessario que as taxas de juros que medeiam
0 pacto entre mutuantes e mutuarios reflitam apropriadamente as incertezas

decorrentes da longa duracao dessas operacoes.
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Como se percebe, taxas de juros de longo prazo nédo surgem
por geracao espontanea. Decisdes de emprestar e de contrair empréstimos por
um longo periodo exigem, como ingrediente fundamental, a confianca de que o
ambiente econdmico seja suficientemente estavel para que se possam fazer
previsbes minimamente criveis. Em geral, taxas de juros de longo prazo
florescem em economias com bom historico — ou, pelo menos, com boas
perspectivas — de auséncia de surpresas. Quanto maior a percepcao da
sociedade de que o ambiente econbmico ndo sofrerd mudancas abruptas —
seja em termos legais, seja em termos institucionais, seja em termos de
variaveis econdmicas stricto sensu — tanto maior a disposi¢cdo de poupadores
em emprestar seu capital para investidores durante um grande periodo ou,

como normalmente se diz, no longo prazo.

E verdade que, na auséncia de um ambiente econdémico
estavel que favoreca o surgimento natural de uma taxa de juros de longo prazo,
pode-se instituir essas taxas. Foi 0 que ocorreu no Brasil ha 23 anos. Com o
Pais recém-saido de um periodo economicamente esquizofrénico que nos
legou cinco diferentes moedas e uma taxa de inflagdo acumulada da ordem de
incompreensiveis 37,5 bilhdes por cento em apenas oito anos, instituiu-se, em
outubro de 1994, uma taxa de juros de longo prazo, a primeira TJLP. Dada a
balbdrdia econémica que vivéramos até entdo, ndo se dispunha de instituicdes
privadas suficientemente arrojadas para ofertar fundos a prazos longos. Coube,
assim, ao Estado, por meio do Conselho Monetario Nacional, estabelecer a
metodologia de definicAo dessa taxa, baseada na rentabilidade da divida
publica. Determinou-se, entdo, a utilizacdo da TJLP assim definida nos
empréstimos de instituicdes federais, como o BNDES, com o emprego dos

fundos de poupanca compulsodria a sua disposicao.

Posteriormente, em 2001, alterou-se a metodologia da TJLP,
até hoje adotada. Ela passou a ser o resultado de dois componentes: a meta
de inflagdo e um prémio de risco associado as incertezas do longo prazo. Note-
se que ambos os elementos sdo completamente arbitrarios, frutos de deciséo

administrativa.
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O carater ad hoc da TJLP era admissivel quando de sua
formulacédo, tendo em vista que a economia brasileira ainda ndo dispunha, a
época, de mercados de titulos de prazos longos, publicos ou privados. De la
para c4, no entanto, a gradual estabilizacdo macroeconémica permitiu o
aumento da confiangca dos poupadores e investidores em instrumentos de
divida publica com prazos cada vez mais elasticos. Em 2002, a curva de juros
mal atingia vinte anos, com participacdo pequena no estoque da divida em
mercado. Hoje, porém, negocia-se um variado cardapio de titulos do Tesouro
Nacional com vencimentos que variam de dois a quase quarenta anos, com

aqueles de prazos mais longos respondendo por mais de 30% do estoque.

A discricionariedade na fixacdo da TJLP, assim, ja ndo é mais
necesséria. O mercado financeiro ja prové informa¢bes do custo de longo
prazo do dinheiro com que balizar as operacdes de longo prazo financiadas
pelo BNDES. Ja se pode comparar a TJLP definida artificialmente com as taxas

de juros de longo prazo determinadas naturalmente pela acdo dos mercados.

O corolario inescapavel é que j4 se pode, hoje, mensurar o
grau do artificialismo da TJLP. De um lado, pode-se comparar a TILP com as
taxas de prazo correspondente ao da duracdo dos empréstimos concedidos
pelo BNDES, de modo a se ter uma medida de quao mais barato — ou mais
caro — é o financiamento de uma empresa via 0 banco em relacdo ao
financiamento do Tesouro Nacional via mercado. De outra parte, pode-se
comparar a TILP com a taxa Selic, de modo a se ter uma medida de quéao mais
baixas — ou mais altas — sdo as remuneracdes dos recursos dos Fundos e da
Unido usados pelo BNDES em relagdo ao custo da divida incorrida pelo
Tesouro Nacional. Esta segunda comparacdo, alids, € um dos aspectos
importantes associados a introducdo da TLP, da forma como proposta pela MP

n® 777/17, e é o objeto do item 11.4.2.1, mais a frente.

Os dados disponiveis mostram que, nos ultimos anos, a TJLP
foi fixada em niveis inferiores aos das taxas de titulos publicos de prazo
semelhante ao dos contratos pactuados naquela taxa. Assim, de um lado, o
Tesouro paga mais pelos recursos captados no mercado e emprestados ao

BNDES do que recebe pelo pagamento desses empréstimos, dado que eles
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sdo remunerados a TJLP. De outra parte, os trés Fundos recebem menos do
BNDES pelos recursos repassados ao banco, ja que remunerados a TJLP, do
gue poderiam obter se esses recursos fossem investidos em titulos publicos.
Desta forma, em dltima analise, sdo os contribuintes e os trabalhadores

chamados a cobrir o custo dessas operac¢des com a TJLP artificialmente baixa.

Diferentemente da TJLP, a nova taxa a ser usada nos
financiamentos de longo prazo é definida por critério objetivo e tem ligacao

umbilical com as condi¢cdes de mercado correspondentes.

Il. 4. 2 Aspectos positivos da Medida Proviséria n® 777/17

1.4.2.1 - Impacto sobre as contas publicas

No jargdo econOmico, entende-se como subsidio todo
mecanismo em politica publica que visa a reduzir o pre¢co ao consumidor e/ou o
custo do produtor. Esse conceito € extensivel as financas publicas, em que um
subsidio governamental representa, em geral, o valor repassado por entes
publicos a entes privados com o objetivo de financiar, total ou parcialmente, a
provisdo de servicos ou a realizacdo de investimentos por empresas ou O

consumo por individuos.

Em geral, a concessédo de subsidios governamentais se da no
contexto da operacdo de fundos e programas publicos com o objetivo de
fomentar setores econbmicos, 0 acesso a servicos por segmentos de baixa
renda, a economia regional e o0 desenvolvimento econdmico. No caso
especifico em que a agdo publica envolve o financiamento de atividades
econbmicas, ha que se distinguir duas modalidades de subsidios.

A primeira € a dos subsidios financeiros, que correspondem a
desembolsos efetivos realizados por meio das chamadas equalizacdes de juros
— isto é, a diferenca entre a taxa de juros recebida pelo financiador e a taxa de
juros paga pelo mutuério — e equaliza¢cBes de precos, dentre outras operacdes.
O valor despendido é tratado como despesa na contabilidade publica, sendo,

portanto, de carater explicito ou direto, e afetando o resultado primario do
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governo. Exemplo deste tipo de subsidio nas operacées do BNDES é o

associado a execuc¢ao do Programa de Sustentacao do Investimento (PSI).

A segunda modalidade é a dos subsidios crediticios,
decorrentes de programas oficiais de crédito, que oferecem condi¢cbes mais
acessiveis para os tomadores que as oferecidas pelo mercado. O valor dos
subsidios crediticios corresponde a diferenca entre o custo de captacdo do
Tesouro Nacional e o custo contratual dos empréstimos concedidos pelo
governo. Diferentemente dos subsidios financeiros, os crediticios séo tratados
na contabilidade publica como empréstimos, sendo, portanto, de carater
implicito ou indireto. Eles afetam o montante da divida bruta do setor publico,
mas ndo o resultado primario. Exemplos deste tipo de subsidio implicito nas
operacdes do BNDES séo os associados aos empréstimos da Unido ao proprio
banco e o0s associados ao uso pelo banco dos recursos postos a sua
disposicédo pelos trés Fundos. Os subsidios crediticios afetam o estoque da
divida publica, sem, no entanto, figurar no balanco de receitas e despesas

publicas, razdo pela qual, no jargao técnico, eles situam-se “abaixo da linha”.

Nos ultimos dez anos, o volume de subsidios concedidos pelo
governo federal ampliou-se substancialmente. Em valores atualizados (em
reais de 2016), o montante passou de R$ 31 bilhdes, em 2007, para R$ 115
bilhdes, em 2016, tendo alcancado R$ 140 bilhdes, em 2015. Ao longo desses
dez anos, a conta de subsidios montou a consideraveis R$ 723 bilhdes, dois
tercos dos quais (R$ 499 bilhdes) apenas nos ultimos cinco anos. Desse total,
apenas 41% (R$ 294 bilhdes) foram explicitos. Vale dizer, nada menos de 59%
do total de subsidios (R$ 429 bilhdes) concedidos pela Unido entre 2007 e
2016 nado passaram pelo escrutinio do Congresso Nacional, por ocasido do

exame dos Or¢camentos anuais.

A Figura 1 mostra a evolucdo dos subsidios concedidos pela
Unido entre 2007 e 2016:

Figura 1 — Subsidios concedidos pela Unido 2007-2016
(R$ bilhdes)
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Apresentado o quadro geral, voltamo-nos, agora, para 0
subconjunto dos subsidios associados as operacdes do BNDES com emprego
da TJLP, uma taxa de juros discricionéria, fixada sistematicamente em nivel

inferior ao custo da divida publica.

Quatro fundos e programas sao diretamente afetados pela
mudanca na TJLP nas respectivas operacoes de financiamento e envolvem a

concessao de subsidios para seu funcionamento, a saber:

(i) os subsidios explicitos para equalizacdo de taxas de juros no ambito do

Programa de Sustentacgédo do Investimento (PSI);

(ii) os subsidios implicitos associados aos empréstimos da Unido ao
BNDES - decorrentes da diferenca entre a taxa de captacdo do Tesouro

Nacional e a TJLP, a taxa que remunera 0s empréstimos;

(iii) os subsidios implicitos associados ao custo de oportunidade incorrido
pelo FAT — correspondentes a diferenca entre a taxa Selic e a TILP, tendo em
vista que os recursos do Fundo sdo remunerados pela TJLP, quando eles

poderiam ser remunerados a taxa Selic; e

(iv) os subsidios implicitos associados ao custo de oportunidade incorrido
pelo FMM — correspondentes a diferencga entre a taxa Selic e a TILP, tendo em
vista que os recursos do Fundo sdo remunerados pela TJLP, quando eles

poderiam ser remunerados a taxa Selic; e
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A Figura 2 mostra a evolucdo do valor dos montantes de
subsidios, implicitos e explicitos, despendidos entre 2007 e 2016 nas
operacdes ligadas a TJLP acima referidas, em valores atualizados. Por seu
turno, a Tabela 1 mostra o total concedido de cada uma dessas modalidades
de subsidios ao longo do periodo, bem como o total geral despendido nos dez

anos entre 2007 e 2016, também em valores atualizados.

Figura 2 - Subsidios nas operacdes referenciadas a TILP: 2007 a 2016
(R$ bilhdes de 2016)
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Tabela 1 — Total de subsidios concedidos nas operacdes referenciadas a TILP
entre 2007 e 2016 (R$ bilhdes de 2016)

Discriminacao Tipologia Montante concedido
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(R$ bilhdes de 2016)
PSI Explicito 45,1
Empréstimos da Unido ao BNDES 139,8
FAT Implicito 82,4
FMM 17,5
TOTAL 284,7

Os dados acima mostram que, nos Uultimos dez anos, o
montante de subsidios associados as operacfes diretamente afetados pela
TJLP —isto €, aquelas com o PSI, o FAT e o FMM, somadas aos empreéstimos
recebidos da Unido pelo BNDES — atingiram R$ 285 bilhdes, expressivos 39%
do total geral de subsidios concedidos pela Unido. Dos subsidios afetados pela
TJLP, apenas o montante de equalizacédo de juros no ambito do PSI — no valor
de R$ 45 bilhdes, ou ndo mais de 16% — foi efetivamente contabilizado no
Orcamento. Os restantes 84% de subsidios associados a TILP — ou seja, R$
240 bilhdes — por serem implicitos, refletiram-se no aumento da divida, mas
ndo nas despesas publicas. Desta forma, nos ultimos dez anos, R$ 240 bilhdes
de subsidios decorrentes da determinacdo administrativa e discricionaria da
TJLP em niveis inferiores aos de mercado foram concedidos sem que fossem
explicitados no Orcamento da Unido. Para fins de comparacéo, o custo anual
do Programa Bolsa-Familia € estimado em R$ 30 bilhdes, ao passo que as

despesas com a Politica Agricola custam cerca de R$ 20 bilhdes por ano.

O custo do subsidio de crédito associado ao emprego da TJLP
manifestou-se de forma indireta, sem o exame da sociedade, que foi chamada
apenas para pagar a conta. A rigor, esse custo foi coberto por dois grupos de
cidaddos desavisados: (i) os beneficiarios das politicas geridas pelos trés
Fundos — em especial, os do Seguro Desemprego e do Abono Salarial —, que
se viram prejudicados pela remuneracao pela TILP dos recursos dos Fundos
entregues, inferior a que poderia ser obtida na aplicacdo em titulos publicos; e

(i) os contribuintes em geral, que financiaram via pagamento de tributos a
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diferenca entre o custo dos recursos captados no mercado pela Unido e
emprestados ao BNDES e o custo artificialmente baixo de pagamento, pela

TJLP, desses empréstimos pelo banco.

Da forma como proposta na MP n° 777/17, a TLP sera
determinada com base na negociacao de titulos publicos em mercado de livre e
de amplo acesso. Desta forma, as operacdes do BNDES passardo a ser
remuneradas em patamar semelhante ao do custo de financiamento do
Tesouro Nacional, permitindo que desapareca — ou, pelo menos, diminua
significativamente — o montante de subsidios implicitos decorrentes da
diferenca entre o custo de captacdo do Tesouro e o custo subsidiado das
operacdes com TJLP. A redugdo dos subsidios implicitos contribuira para
reduzir a taxa de crescimento da divida publica, diminuindo os superavits
primarios necessérios para o controle da dinAmica da divida, com menor
pressdo sobre os gastos sociais e a necessidade de receita tributaria. Além
disso, a adocdo da TLP da maneira prevista na medida provisoria em tela
podera aumentar as receitas publicas, pela possibilidade de repactuacdo dos
empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES usando a nova taxa de juros ou a

taxa Selic.

Pelos dois caminhos acima, a introducdo da TLP melhorara a
situagdo fiscal, aumentando o nivel de confian¢ca na sustentabilidade das
contas publicas, levando a menores expectativas de inflagdo, juros menores e

menores custos de financiamento publico.

1.4.2.2 - Transparéncia

Como apontado acima, atualmente os subsidios implicitos
associados a TJLP sédo escamoteados, ao ndo constarem do Or¢gamento Geral
da Unido e, portanto, ao ndo se submeterem ao escrutinio da sociedade, pelo
exame do Legislativo. Esta é uma pratica das mais indesejaveis. De fato,
orcamentos “paralelos” sdo antidemocraticos. Deve-se ter um processo
or¢camentério transparente, no qual se possa realmente estabelecer prioridades

nas despesas publicas condizentes com o teto orcamentario. Além disso, €
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necessario que a oferta dos beneficios seja disciplinada pelo Congresso no
ambito do Orcamento, com a determinacdo de subsidios maximos a serem
alocados anualmente em setores especificos. Assim, é fundamental que haja
transparéncia para a sociedade sobre os beneficiarios, os objetivos e as
condi¢cBes dos empréstimos subsidiados — para onde esta indo o dinheiro e por

que razao.

Embora reduza drasticamente a continuidade dos subsidios
implicitos, o uso da TLP em nada interfere na concessdo de subsidios
explicitos, que passam a constituir a Unica modalidade existente. A
correspondente deciséo, porém, sera feita pelo Poder Legislativo, a exemplo do
gue ocorre com programas publicos cujos subsidios sao explicitos, como o
Plano Sara, o Pronaf e o Proex. E essa decisdo implicar4d na definicdo da
despesa publica a ser cortada para acomodar os subsidios que serao
transferidos aos bancos publicos, como o BNDES, e repassados as empresas

tomadoras de crédito.

Desta forma, a medida provisoria sob analise tem o condao de
tornar mais transparente e democratica a decisdo de quem deve receber
subvencdes publicas, ao refleti-la direta e explicitamente no Or¢camento e trazé-
la para o foro apropriado, que é o Congresso Nacional. Trata-se,
indubitavelmente, de importante aperfeicoamento do processo or¢camentério, o

gue representa inegavel melhora institucional.

1.4.2.3 - Diminuicao da regressividade na concessao de crédito

As operacdes de financiamento concedidas pelo BNDES
embutem, como se viu, subsidios que sédo custeados, em ultima andlise, pelos
contribuintes e, em particular, pelos trabalhadores do setor privado. Assim, é
pertinente que se analise a distribuicdo dos recursos aplicados pelo banco, em
termos de porte dos empreendimentos beneficiados. Em principio, espera-se
que recursos subsidiados por toda a sociedade sejam prioritariamente
direcionados as empresas que nao necessitem de crédito estatal para se

financiar. Em tese, empresas maiores, com estrutura e qualidade de risco
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suficientes para obterem crédito privado de longo prazo a taxas competitivas

nao deveriam ser ungidas com beneficios publicos.

Os dados, porém, sugerem que os desembolsos do BNDES,
balizados pela TJLP, destinam-se, em sua maioria, justamente para as
empresas maiores. A Figura 3 mostra que, entre 2007 e 0 primeiro semestre
deste ano, mais de 70% dos recursos emprestados pelo banco foram captados
por empresas de grande porte, aquelas com faturamento anual superior a R$
300 milhdes. Menos de 30% dos recursos subsidiados, portanto, foram

alocados as médias, pequenas e microempresas.

Figura 3 — Distribuicdo das operacdes de crédito do BNDES pelo porte das
empresas clientes: 2007 a 2017 (%)

®m Grande = Média ® Pequena Micro

Em contrapartida, os trés maiores bancos comerciais
brasileiros — Itau, Santander e Bradesco — destinavam, em marc¢o deste ano,
pouco mais de 40% de suas operacoes de crédito a empresas de grande porte,

como pode ser visto na Figura 4.
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Figura 4 — Distribuicdo das operacdes de crédito dos bancos Itad, Santander e
Bradesco pelo porte das empresas clientes: marco de 2017 (%)
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Constata-se, assim, que a atual sistematica de oferta de crédito
subsidiado pelo BNDES promove uma indesejada e — estamos certos —
involuntaria transferéncia de renda da sociedade para grandes grupos
econdmicos. Neste sentido, a substituicdo da TJLP pela TLP, ao suprimir a
fonte de subsidios implicitos associados ao uso sub-remunerado dos recursos

dos Fundos, contribuira para eliminar este fator de regressividade.

Outro elemento de reflexdo provém dos dados sobre a
evolugcdo nos ultimos anos da composi¢cdo das fontes de financiamento do
investimento no Brasil, apresentados na reunido de audiéncia publica
promovida por esta Comissdo Mista em 12/07/17. Observa-se reducdo da
participacdo de recursos proprios a partir de 2009, justamente quando o
BNDES aumentou significativamente seus desembolsos. Esse comportamento
sugere que se tenha observado uma substituicdo de fontes, com as grandes
empresas fazendo uso crescente dos créditos subsidiados a elas ofertados no
lugar dos lucros retidos. Neste caso, reforcam-se as evidéncias da

regressividade decorrente do uso extensivo de juros subsidiados, por meio do
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qual os trabalhadores e a massa de médias, pequenas e microempresas

financiam os acionistas dos grandes grupos.

1.4.2.4 - Desconcentracao regional na concessao de crédito

De maneira andloga ao que se observa na distribuicdo por
porte do cliente dos recursos subsidiados concedidos pelo BNDES, vista
anteriormente, também na distribuicdo pela regido das empresas clientes se
percebe um viés regressivo na concessdo dos beneficios. Como revela a
Figura 5, quase metade das operacfes de crédito do banco nos dez anos e
meio entre 2007 e o primeiro semestre de 2017 contemplaram empresas da
Regido Sudeste e um quinto delas foram direcionadas a Regido Sul. Em
sintese, 70% dos empréstimos implicitamente subsidiados e explicitamente
custeados pela sociedade beneficiam clientes localizados na parte mais rica do
Pais, cabendo ao Nordeste ndo mais de 13%, ao Centro-Oeste, 10% e ao

Norte, meros 7%.

Figura 5 — Distribuicdo das operacdes de crédito do BNDES pela regido de
localizac&o das empresas clientes: 2007 a 2017 (%)

Norte
7%

Nordeste Sudeste
13% 50%

Sul
20%

B Sudeste H Sul Nordeste Norte M Centro-Oeste

CD/17600.54232-00



40

Pode-se concluir, entdo, que o0s recursos que deveriam
amparar o trabalhador, por meio do FAT, e os recursos transferidos ao governo
pelos contribuintes, por meio dos impostos, sdo hoje emprestados a taxas
abaixo das de mercado prioritariamente para empresas grandes, precisamente
as que mais tém acesso ao mercado de crédito, e para as regides mais
desenvolvidas do Brasil. Assim, eliminado o foco dessa distorcdo, pela
substituicdo da TJLP pela TLP, pode-se esperar que seja democratizado o
acesso ao crédito para as empresas de menor porte e para aquelas localizadas
fora dos grandes centros produtores do Pais.

11.4.2.5 - Tratamento assimétrico com relacio aos Fundos
Constitucionais de Financiamento

Assim como ocorre com 0s recursos do FAT carreados para o
BNDES, os empréstimos dos Fundos Constitucionais de Financiamento das
Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste (FNO, FNE e FCO) embutem taxas
de juros subsidiadas. O tratamento contabil desses subsidios, porém, é

significativamente diferente, num caso e nos outros.

A primeira distincdo corresponde ao fato de que os aportes
fiscais para os Fundos Constitucionais de Financiamento s&o incorporados aos
respectivos patrimonios, sendo tais transferéncias deduzidas da receita bruta
da Unido. N&o séo, portanto, empréstimos a juros subsidiados implicitos, como

as transferéncias do FAT para o BNDES.

Em uma segunda distincdo, a evolucdo mais rapida ou
mais lenta dos patriménios dos Fundos Constitucionais de Financiamento
decorrente de maior ou menor liberacdo de empréstimos subsidiados afetara o
resultado primario dos Fundos. Em contrapartida, o custo fiscal de maior ou
menor liberacdo de empréstimos do BNDES com recursos do FAT permanece

integralmente escamoteado no financiamento da divida publica,

Uma importante terceira diferenca é que o resultado primario
dos Fundos Constitucionais de Financiamento esta incluido no limite da

evolucdo dos gastos publicos, definido pela Emenda a Constituicdo n°® 95, de
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15/12/16. Assim, uma forte expansdo dos Fundos a taxas de juros subsidiadas
influird no crescimento de seu patrimbnio, que afetard o resultado primario
(“acima da linha”), levando a necessidade de cortes de despesas ou aumento
de receitas primarias compensatorias. Como visto anteriormente, 0 mesmo nao

ocorre em consequéncia dos empreéstimos subsidiados do FAT ao BNDES.

Por fim, os recursos dos Fundos Constitucionais de
Financiamento repassados aos bancos operadores — Banco da Amazobnia,
Banco do Nordeste do Brasil e Banco do Brasil — e por eles ndo emprestados
sdo remunerados pelos bancos as mesmas taxas que aufeririam se tivessem
aplicado os recursos. Como se lembrard, trata-se de sistematica bem distinta
da seguida pelo BNDES, que remunera os empréstimos do FAT e da Unido a

TJLP, gerando, portanto, ganhos decorrentes da inagao financeira.

Desta forma, ndo se necessita estender aos Fundos
Constitucionais de Financiamento a aplicacdo da TLP, ja que a sistematica
vigente confere aos efeitos fiscais dos subsidios concedidos por esses Fundos
Constitucionais a transparéncia que falta no caso das operagOes subsidiadas
levadas a cabo pelo BNDES. Como teré ficado claro, o tratamento assimétrico
entre os subsidios concedidos pelos Fundos Constitucionais de Financiamento
e os concedidos pelo BNDES é claramente desvantajoso para as regiées mais
pobres do Brasil. De fato, esses mecanismos de desenvolvimento regional
estdo sujeitos aos limites impostos pela disciplina fiscal, ao contrario do que
ocorre com a atuacdo do Banco, que se processa a margem de toda e

gualquer restricdo orcamentaria.

7

Assim, é oportuno registrar que a substituicdo da TJLP pela
TLP, na forma como proposta na medida proviséria em tela, ndo afetara o
custo nem a sistematica de concessdo de crédito favorecido a

empreendimentos no Norte, no Nordeste e no Centro-Oeste.

1.4.2.6 — Protecao ao trabalhador

A principal fonte de recursos do Fundo de Amparo ao

Trabalhador — FAT sao as contribuicées para o Programa de Integracédo Social
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— PIS, criado pela Lei Complementar n° 7, de 07/09/70, e para o Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico — Pasep, instituido pela Lei
Complementar n° 8, de 03/12/70. Nos termos do art. 239 da Constituicdo, 0s
recursos provenientes da arrecadacao das contribuicdes para o PIS e para o
Pasep foram destinados ao custeio dos Programas do Seguro Desemprego e
do Abono Salarial, ao financiamento de programas de qualificacdo de
trabalhadores e, em parcela nao inferior a 40% dos recursos, ao financiamento
de Programas de Desenvolvimento Econdmico, esses Ultimos a cargo do
BNDES.

Como se vé, o FAT é, basicamente, um fundo destinado a
apoiar o trabalhador, sendo financiado pela tributacdo de todas as empresas.
Os recursos que abastecem o FAT, portanto, ndo sao gratuitos: eles provém da
sociedade. S6 no ano passado, o total atingiu cerca de R$ 54 bilhdes.

Os recursos do Fundo repassados compulsoriamente ao
BNDES sado remunerados pelo banco a TJLP, taxa, como visto, inferior a
gualquer das alternativas de aplicacdo disponiveis. Trata-se, portanto, de sub-
remuneracdo: o FAT é onerado pela concessdo do subsidio implicito
correspondente a diferenca entre o custo de obtencado de recursos pela Uniéo e
o rendimento pela TJLP. De maneira equivalente, pode-se dizer que o0s
trabalhadores séo tributados implicitamente por este montante. A Tabela 1,
acima, mostra que se esta falando de impressionantes R$ 82,4 bilhdes apenas
nos ultimos dez anos! Em outras palavras, entre 2006 e 2016, obrigou-se o
FAT a abrir mdo de R$ 82,4 bilhdes, recursos que poderiam ter sido
empregados nos programas de valorizagdo e de apoio ao trabalhador, e que
foram transferidos ao BNDES e, majoritariamente, a grandes empresas das

regides Sul e Sudeste.

Este € um ponto que adquire importancia especial neste
momento de dificuldades econdémicas, quando os recursos do FAT sédo ainda
mais demandados para atender a elevacdo das despesas com Abono Salarial
e com Seguro Desemprego. Estima-se que, neste ano, as receitas totais do
Fundo sejam inferiores em R$ 18 bilhdes as despesas totais, déficit que devera

subir para R$ 20 bilhdes em 2018. Esse descompasso €, obviamente, coberto
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pelo Tesouro Nacional, vale dizer, pelas familias e empresas. Assim, o dinheiro
gue falta para o trabalhador sobra para as empresas beneficiadas pelos juros

subsidiados.

Constata-se, assim, mais um aspecto positivo trazido pela MP
n® 777/17. A obrigatoriedade de remunerar pela TLP os recursos do FAT
repassados ao BNDES e por este emprestados garante um melhor retorno
para o capital do Fundo e, por conseguinte, maior disponibilidade financeira
para a realizacdo de programas de amparo ao trabalhador e uma utilizacéo
mais eficiente e menos iniqua da tributacdo pelas contribuicées para o PIS e
para o PASEP.

Outro ponto que consideramos meritério na medida provisoria
em andlise diz respeito ao dispositivo, constante do art. 1°, § 2°, que preconiza
a remuneracdo pela taxa Selic dos recursos dos Fundos repassados as
instituicdes financeiras enquanto ndo aplicados. Reforca-se, também por este
canal, o efeito positivo de maior disponibilidade de recursos para os Fundos,
gue passam a ter um retorno compativel com as oportunidades de mercado.
Além disso, elimina-se o incentivo a inacdo hoje presente na sistematica
vigente. Com efeito, em termos estritamente financeiros, € uma opcéo atraente
para o BNDES a manutencédo em tesouraria de recursos transferidos pelo FAT
sem empresta-los, ja que tais recursos sao sub-remunerados a TJLP e podem
ser aplicados pelo banco em titulos publicos, contribuindo para o aumento de

seu lucro contabil.

1.4.2.7 — Reducao dos juros da economia

N&do ha duvidas de que as taxas de juros praticadas nos
mercados de crédito do Brasil sdo historicamente elevadas, inclusive em
termos reais. A Figura 6 mostra a evolucdo, entre janeiro de 2011 e abril de
2017, de trés taxas de juros de mercado — livres de pessoa fisica, livres médias
e livres de pessoa juridica — além da taxa Selic e das taxas médias no crédito

direcionado do BNDES. Como se pode perceber, nesse periodo, 0s juros de
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operacOes de crédito livre situaram-se muito acima da taxa Selic, que, por sua

vez, superou as taxas cobradas pelo BNDES quase todo o tempo.

Dois fatores explicam em grande medida o alto custo do
dinheiro no Pais. De um lado, o permanente desequilibrio das contas publicas,
gque aumenta a demanda do setor publico por empréstimos e,
consequentemente, reduz a oferta de recursos a disposi¢do das pessoas e das
familias.

Figura 6 — Taxas de juros do crédito do sistema financeiro (% a.a.)
janeiro 2011 — abril 2017
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De outra parte, um segundo fator, menos conhecido, é o fato
de que aproximadamente metade do estoque de crédito ofertado na economia
brasileira estd sujeito a taxas tabeladas, que redundam em menores lucros
para as instituicbes que as praticam. Os lucros menores em crédito
direcionado, por sua vez, sdo compensados por maiores lucros em operacoes

de crédito livre.
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Estudo realizado por Goldfajn3 revela que, entre 2011 e 2016, o
spread bancério — isto é, o custo de captacdo dos bancos e a taxa cobrada nas
operacdes de crédito — atingia, na média de todos os mercados, 16,9 p.p., dos
quais 4,1 p.p. correspondiam aos lucros das instituicdes. Quando considerado
apenas o mercado de crédito livre, no entanto, o spread bancario agregado
chegou a 25,9 p.p., com lucros na casa dos 6,8 p.p. Lucros mais altos nos
mercados livres, assim, parecem explicar os spreads mais elevados — e
consequentemente, as taxas de juros mais elevadas — nestes mercados: em
maio passado, os spreads médios nos segmentos livres alcangavam 53,5 p.p.
para pessoas fisicas e 11,1 p.p. para pessoas juridicas, ao passo que 0S
nameros correspondentes nos segmentos de crédito direcionado limitavam-se

a3,9p.p.e48p.p.

A existéncia de grande volume de crédito direcionado na
economia, portanto, reflete-se em forte subsidio cruzado, em que menores
lucros em crédito direcionado sdo compensados por maiores lucros em
operacdes de crédito livre. Nessas condigBes, a parte do spread paga por
empresas e consumidores que nao tém acesso ao crédito subsidiado tem de
financiar a outra parte, atendida pelas empresas com acesso aos juros
subsidiados. E um fendmeno anélogo, e de efeito semelhante, ao da “meia
entrada” nos espetaculos culturais: para conceder ingressos mais baratos a
uma parcela do publico, os organizadores tém de cobrar ingressos mais caros

daqueles que nado tém direito ao beneficio.

E de se esperar, assim, que a virtual eliminacdo dos subsidios
implicitos decorrente da introducdo da TLP nas operagfes de financiamento
com recursos dos trés Fundos — de Participagdo PIS-Pasep, FAT e FMM —,
proposta pela MP n° 777/17, contribua para reduzir as taxas de juros na
economia. O efeito benéfico da TLP neste particular se dara nos dois canais

gue, hoje, explicam os elevados niveis dos juros no Brasil.

De um lado, a diminuicdo do montante dos subsidios implicitos

— gue, lembramos, somou, nos ultimos dez anos, 0 impressionante total de R$

8 GOLDFAJN, llan. Painel Projeto de Spread Bancério. Banco Central do Brasil. Fevereiro de
2017.
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240 bilhdes, em reais de 2016, apenas nas opera¢cdes com recursos do FAT e
do FMM, e nos empréstimos da Unido para o BNDES — incorridos pelo Tesouro
Nacional diminuird as necessidades de financiamento do setor publico em igual
medida. Em consequéncia, a demanda do setor publico por recursos sera
reduzida, com reflexos diretos em seu custo de captacdo e na diminuicdo da

taxa de juros estrutural da economia.

De outra parte, a substituicdo da TJLP pela TLP permitira uma
aproximagdo entre os mercados de crédito em que operam os bancos publicos
e 0s bancos comerciais. Os primeiros passardo a captar dos fundos publicos
remunerando-0s a uma taxa maior, ao passo que os bancos privados passarao
a captar a taxas livres mais baixas e a emprestar a taxas livres também mais

baixas.

Assim como no caso dos espetaculos teatrais, a abolicdo da
meia entrada fara convergir 0os precos necessariamente altos e 0s precos
artificialmente baixos. A sociedade sera beneficiada por taxas de juros mais
baixas para todos, e ndo apenas, como ocorre hoje, para a minoria que dispde
de acesso ao crédito subsidiado.

1.4.2.8 - Aumento da produtividade da economia

Em geral, empréstimos subsidiados, com juros inferiores ao
custo de oportunidade, favorecem a realizacéo de projetos de baixa qualidade,
gue ndo apresentam retorno social apreciavel e que, possivelmente, ndo se
concretizariam se confrontados com outras alternativas de aplicacdo mais
eficiente. Nessas condi¢cdes, o capital investido € alocado de maneira

ineficiente, reduzindo a produtividade agregada da economia.

Acreditamos que a introducdo da TLP aproximara a
remuneracdo dos recursos do seu custo de oportunidade, levando a uma
melhor alocacdo do capital. De fato, sendo a TLP uma taxa de juros ainda
abaixo das de mercado, porém mais em linha com as taxas de mercado, sera
exigida naturalmente mais disciplina na alocacdo de capital. Assim, com a

aplicacdo da TLP, o custo dos empréstimos no BNDES estard mais proximo ao
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de mercado, obrigando a que o custo do projeto financiado tenha de ser
compativel com seu retorno. Dadas estas restricbes, projetos de baixo
potencial de retorno terdo justificativa mais dificil, permitindo melhor uso dos
escassos recursos publicos, com consequente aumento da produtividade
agregada da economia brasileira, trazendo beneficios diretos para toda a

sociedade.

11.4.2.9 — Maior eficiéncia da politica monetaria

As aces de politica monetaria visam a perseguir a estabilidade
de precgos, com baixas taxas de inflacdo na economia, por meio de seus efeitos
sobre a decisdo das empresas e das familias em consumir e investir. De um
modo geral, quando a demanda agregada se eleva, sem o correspondente
aumento da oferta de bens e servigos, 0s precos tendem a subir. Assim, em
momentos de maior demanda, o aumento das taxas de juros tem o objetivo de
tornar o consumo presente mais caro que o consumo futuro. Em outras
palavras, quando os juros se elevam, torna-se mais atraente para empresas e
pessoas postergar o consumo e poupar mais, de modo a aproveitar os retornos
financeiros mais elevados, reduzindo-se, desta forma, a demanda agregada e

diminuindo as pressdes sobre 0s aumentos de precos.

O principal canal de transmissdo das decisdes de politica
monetaria do Banco Central € o crédito. Espera-se que elevacbes na taxa de
juros basica levem a elevacdes nas taxas de juros disponiveis para empresas e

pessoas, reduzindo a demanda por crédito para investimento e consumo.

O Brasil apresenta uma particularidade, no entanto, que diminui
a efetividade da execucdo da politica monetaria: a elevada participacdo, no
volume total, do crédito direcionado, com taxas de juros subsidiadas.
Atualmente, essa parcela alcanca 50,3% do estoque de crédito global. O
crédito direcionado para pessoas juridicas representa 25,1% do volume de
crédito total da economia, respondendo o BNDES por nada menos de 69%
deste mercado. Desta forma, quase 70% do crédito a empresas brasileiras

corresponde as operagdes do banco com juros subsidiados.
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Dado que a TJLP é o parametro basico de remuneracdo das
operacOes de crédito subsidiado efetuadas pelo BNDES e dado que esta taxa
ndo guarda relacdo com as taxas de juros basicas definidas pelo Banco
Central, tem-se um quadro em que praticamente 70% do estoque de crédito a
pessoas juridicas no Pais sdo insensiveis a politica monetaria. Em principio,
entéo, é de se esperar que se gere um efeito “meia entrada”, segundo o qual o
fato de uma parte substancial da economia ndo responder as flutuacdes da

taxa Selic levem a necessidade de que aquelas flutuagbes sejam mais

pronunciadas, para que se facam sentir pela outra parte.

Argumenta-se, no sentido contrario, que ndo seria a parcela do
estoque de crédito direcionado na economia a variavel relevante para
influenciar a efetividade da politica monetaria, mas, sim, o fluxo de novos
créditos na economia. Por este raciocinio, o fato de operacdes de crédito
direcionado do BNDES responderem por 70% do estoque de crédito a pessoas
juridicas seria irrelevante, frente a constatacdo de que a participacdo dessas

operacdes representa uma fracdo muito menor do fluxo de novos créditos.

As evidéncias empiricas disponiveis, porém, ndo apoiam esta
interpretacdo. Em particular, Bonomo e Martins* mostram, utilizando dados de
gquase 300 mil empresas ndo financeiras, que o canal do crédito para
transmissao da politica monetaria € sensivelmente atenuado para empresas
com acesso a crédito subsidiado. De acordo com suas investigacfes
economeétricas, um aumento de 1% na taxa Selic leva a um aumento de 1,15%
nas taxas de juros cobradas por bancos comerciais de empresas sem acesso a
crédito subsidiado, mas a um aumento de apenas 0,89% para as empresas
com metade de seus passivos em operacdes de crédito subsidiado. Além
disso, o0 aumento de 1% na taxa Selic leva a retracdo de 3% na taxa de
crescimento da demanda por crédito por empresas sem acesso a crédito
subsidiado, mas a uma diminuicdo menor, de 2%, no caso de empresas cujo

passivo seja todo ele associado a operagfes de crédito subsidiado.

4 BONOMO, Marco e MARTINS, Bruno. “The Impact of Government-Driven Loans in the
Monetary Transmission Mechanism: What We Can Learn from Firm-Level Data”. Banco Central
do Brasil. Working Paper 419. Marco de 2016.
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Assim, a presenca de elevados volumes de crédito subsidiado
no estoque global de crédito na economia diminui a poténcia da politica
monetaria, isto é, 0s movimentos de politica monetaria tém de ser
intensificados para terem o mesmo efeito sobre a inflacdo. Neste cenério, a
prevaléncia do crédito subsidiado aumenta a taxa de juros necesséaria para
estabilizar a inflacdo, fazendo com que a taxa Selic fique mais elevada do que

precisaria ser e com que juros em geral também se tornem mais altos.

Desta forma, a introducdo da TLP, ligada a uma taxa de
mercado, tornara o crédito — mesmo o incentivado — mais sensivel as acdes da
politica monetaria e aperfeicoard a eficacia da atuacdo da autoridade
monetaria. Em consequéncia, a gradual substituicdo da TJLP pela nova taxa de
juros levara o Banco Central a precisar de aumentos menores na taxa Selic e
de ciclos menos intensos de elevacao da taxa Selic para controlar a inflagéo.
Como resultado, havera menos volatilidade das taxas de juros, menores
prémios de risco e menores juros de longo prazo para todas as empresas e
familias, ndo apenas para os agentes que hoje tém acesso privilegiado aos
financiamentos baseados na TJLP.

1.4.2.10 - Desenvolvimento do mercado de capitais de longo prazo

A vigéncia de uma taxa subsidiada e de determinacéo
discricionéaria, como a TJLP, inibe a formacéo e a consolidacdo de um mercado
de crédito privado de longo prazo no Brasil. A substituicdo desta taxa pela TLP,
previsivel e prefixada, vinculada a uma taxa de juros de mercado, permitira a

remocao desse entrave por dois caminhos principais.

Em primeiro lugar, a possibilidade de acesso a fontes de
financiamento subsidiado pelas empresas beneficiadas — geralmente, como
visto anteriormente, de grande porte — retira quaisquer incentivos para que
essas empresas busquem modalidades de financiamento privado. Afinal, é
mais racional que elas promovam uma substituicdo de fontes de financiamento:
ao invés de se financiarem com recursos préprios ou de recorrerem a

mercados privados, faz mais sentido que as empresas beneficiadas distribuam
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resultados aos seus acionistas e utilizem a fonte mais barata a elas disponivel,

sob a forma de crédito tabelado oferecido pelo BNDES, baseado na TJLP.

Nessas condi¢cbes, ndo ha atratividade para que financiadores
privados, como bancos e investidores institucionais, brasileiros e estrangeiros,
busquem entrar nesse mercado de financiamento. Ndo ha como se estimular o
desenvolvimento de outras fontes de crédito, como um mercado de capitais e

um mercado de crédito para prazos mais longos.

Assim, ao reduzir incentivos para a substituicdo de fontes de
financiamento, a introducdo da TLP como parametro de remuneracdo dos
financiamentos de instituicdes financeiras oficiais contribuird para eliminar essa

disfungao estrutural.

Em segundo lugar, a caracteristica da TLP de ser uma taxa de
juros conectada a uma taxa de mercado permitira que os bancos oficiais
federais, especialmente o BNDES, passem a encontrar demanda pela
securitizacdo de sua carteira, isto é, pela emissdo de papéis lastreados em
seus ativos, ja que estardo remunerados a taxas de mercado. Atualmente, nao
h& nenhum interesse de investidores institucionais — como seguradoras e
fundos de pensdo — pelas operacdes de securitizacdo, que gerariam papeis
lastreados em ativos remunerados a uma taxa arbitraria, sem relacdo com

taxas de mercado e, portanto, de alto risco.

A possiblidade de securitizacdo pelo BNDES dos projetos
financiados pelo banco permitira a renovacédo e a reciclagem de seu crédito.
Também lhe serd possivel contratar operacfes no mercado de derivativos,
possibilitando-lhe uma melhor gestdo de risco de seus ativos. A0 mesmo
tempo, gerard um mercado secundario para os produtos securitizados que
atraira investidores privados para o mercado de financiamento de longo prazo —
especialmente para infraestrutura. Desta forma, o BNDES fomentara um

mercado de capitais de longo prazo.

A parceria com fontes privadas beneficiard o BNDES de vérias
formas. A convergéncia de sua nova taxa-base, a TLP, para as taxas do
Tesouro permitira ao banco o acesso direto ao mercado, o que lhe facultara

compartilhar riscos e prazos, além de acesso a uma ampla fonte de recursos
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para financiar o parque industrial brasileiro. Nesse cenario, o Tesouro Nacional

deixara de ser a grande fonte de financiamento do BNDES.

11.4.2.11 - Previsibilidade

A TJLP é uma taxa de juros ad hoc, pés-fixada, repactuada
trimestralmente. A TLP, em contraste, é prefixada em termos reais, 0 que é
particularmente interessante no caso de financiamentos de projetos que, por
corresponderem a ativos econdmicos reais, representam protecdo natural
diante de movimentos inflacionarios. Além disso, € ligada ao custo do
financiamento do Tesouro Nacional, o que Ihe confere a condicdo de elo
relevante na cadeia virtuosa de reformas macroecondmicas. A TLP é parte
importante dessa agenda de reformas. Por todos os aspectos positivos acima
apontados, sua introdugdo contribuira sobremaneira para que se atinja mais
prontamente a convergéncia para a sustentabilidade estrutural da economia.
Essa convergéncia, por seu turno, contribuira para a ancoragem mais expedita
das expectativas de estabilidade, reduzindo as oscilacbes da inflacdo e,
consequentemente, da prépria TLP, reforcando os beneficios de previsibilidade

a ela associados.

Il. 4. 3 O que a Medida Provisoria n® 777117 nao é

Em nossa opinido, tdo importante quanto se conhecer os
objetivos da proposicdo sob exame é entender o que ela NAO pretende. Ao
contrario do que poderia sugerir uma vista d’olhos mais apressada, a medida
proviséria NAO representa uma ameaca a capacidade de intervencdo estatal
que vise a prover estimulos & atividade econdmica. NAO busca a MP n°
777/17, em particular, atentar contra a possibilidade de o Estado utilizar
instrumentos crediticios de estimulos setoriais via instituicbes financeiras

oficiais, por meio do que se convenciona chamar de “politica industrial”.

A foco da proposicdo em tela ndo € a oportunidade ou a

propriedade de se executar politica industrial. Na verdade, seu foco € bem mais
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restrito: tdo-somente, as diretrizes de remuneracdo dos trés Fundos — de
Participacédo PIS-Pasep, FAT e FMM — cujos recursos sdo empregados como
fontes de financiamento de projetos de investimento de longo prazo. Para
sermos ainda mais especificos, a MP n°® 777/17 nem sequer tem o objetivo de
proibir a concessdo de subsidios: a matéria busca, apenas, coibir o uso
indiscriminado e volumoso de subsidios implicitos, em virtude das
consequéncias negativas trazidas por seu emprego, as quais foram objeto da
Parte 11.4.2 deste Voto.

E imperioso ressaltar que a vigéncia desta Medida Provisoria e
da Lei que dela resultar, se aprovada pelo Congresso Nacional, em nada
afetara a concessdo de subsidios governamentais, desde que eles sejam
explicitos. O Estado mantera a prerrogativa de sugerir a oferta de crédito
subsidiado para empresas ou setores especificos considerados meritérios,
inclusive mediante taxas de juros especiais, desde que a proposta seja
claramente enunciada e que seus efeitos financeiros sejam — novamente a
palavra — explicitamente trazidos ao escrutinio da sociedade, por meio do
exame do Orcamento efetuado por seus representantes no Poder Legislativo.

Acima de tudo, espera-se que a introducdo da TLP, da forma
como determinada na proposicdo sob analise, faca com que, doravante, a
concessdo de subsidios pelo Poder Publico seja guiada pelo signo da
transparéncia e do empoderamento da sociedade. Espera-se que, daqui para a
frente, todas as concessdes de subsidios sejam precedidas de cuidadoso e
tempestivo exame de seu impacto financeiro, econédmico e social. Espera-se
que, a partir de agora, nunca se perca de vista que a destinacdo de recursos
publicos a empresas ou setores especificos deve competir, no mérito, com
usos alternativos e ndo menos importantes desses mesmos recursos, como

educacéo, saude e seguranca publica, dentre outros.

Nunca é demais lembrar, a propésito, que a propria TLP, como
formulada na MP n°® 777/17, é uma taxa subsidiada, ja que é inferior as taxas
de mercado. Assim, o financiamento a TLP ainda é um subsidio — a diferenca é
gue envolvera transferéncias explicitas e em volumes menores que 0sS

correspondentes ao emprego da TJLP. Nao se pode perder de vista, alias, que
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a capacidade de financiamento a taxas de juros com prémio de risco soberano,
como € o caso dos juros reais das NTN-B, € um privilégio do Tesouro Nacional.
Este privilégio estd sendo estendido pela MP n° 777/17 as instituicdes

financeiras oficiais, como o BNDES.

Il. 4. 4 Avaliacdo das principais criticas feitas a Medida Proviséria n°
77712017

I1.4.4.1 - O fim do BNDES?

Como salientado na Parte 3 deste Voto, a MP n° 777/17 nao
tem como objetivo, nem sequer remoto, nenhuma contestacdo a execucao de
politica industrial pelo Estado. Em patrticular, ndo traz nenhum dispositivo que
possa diminuir a relevancia da atuagao do BNDES ou ameagcar seu papel como

banco de desenvolvimento.

A proposicdo em exame busca apenas eliminar o mecanismo
incomum de concessdo de empréstimos pelas instituicdes financeiras oficiais —
dentre as quais, o BNDES - a taxas de juros inferiores ao custo de
endividamento do Tesouro Nacional. Visa, portanto, a impedir a concesséo de

subsidios implicitos, ndo transparentes.

O banco manteriq, no entanto, a capacidade de fornecer
empréstimos a taxas de juros subsidiadas — isto €, abaixo das taxas de
mercado — para segmentos econdmicos considerados prioritarios. Sera
estendido ao BNDES, ademais, o privilégio, que é da Unido, de conceder
financiamentos ao setor produtivo com o prémio de risco soberano, o mais
baixo que existe. A considerar, ainda, que, da forma como a TLP é formada, o
mutudrio que contratar empréstimos tendo esta nova taxa de juros como
parametro, tera a garantia de manutencdo da taxa real ao longo de toda a
duracdo do financiamento assumido. O risco da garantia real sera, portanto,
assumido pelo Tesouro Nacional. Naturalmente, as empresas sempre poderao

contratar no mercado seguro para variagbes da taxa nominal, decorrente de
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variacfes na inflacdo. Desta forma, a TLP sera ainda uma taxa muito atraente

para os investimentos de longo prazo.

O BNDES mantera outra valiosa prerrogativa: o acesso aos
recursos do FAT, que continuara a ser uma fonte de longo prazo barata. Mais
ainda, uma fonte cujos recursos podem ser captados em prazos iguais aos de
aplicacdo, algo particularmente raro no mercado privado de crédito de longa
duracdo, o que confere ao banco uma considerdvel vantagem sobre as

instituicbes comerciais.

Ratificando o que ja apontamos no item 11.4.2.10, a operacgao
com a TLP, dotada da caracteristica de ser uma taxa de juros ligada a uma
taxa de mercado induzira o surgimento de demanda pela securitizagdo da
carteira de ativos do BNDES. Pelos motivos anteriormente expostos, a
securitizacdo dos projetos financiados pelo banco permitird a renovacdo e a
reciclagem de seu crédito. A possibilidade que se abrird de contratacdo de
operaces no mercado de derivativos permitird melhor gestédo de risco de seus
ativos. Ademais, a convergéncia da TLP, para as taxas do Tesouro conferira ao
BNDES acesso direto ao mercado, que facilitard o compartilhamento dos riscos
e prazos, abrird ao banco a possibilidade de contar com ampla fonte de
recursos para financiar o setor produtivo do Pais e o libertara da restricdo de

ter o Tesouro Nacional como sua principal fonte de financiamento.

E importante ressaltar que, na vigéncia da MP n° 777/17 e da
Lei que vier a sucedé-la, o BNDES continuara desempenhando sua funcéao
primordial de banco de desenvolvimento, mormente no financiamento e apoio a
projetos cujo retorno social exceda o retorno meramente financeiro. Havera,
entretanto, diferencas positivas em relacéo ao padréo atualmente observado: o
modelo de atuacdo passara a ser mais semelhante ao da maioria dos outros
paises que também contam com instituicbes de fomento; serdo corrigidas as
distor¢cdes econdmicas e sociais, de concentracdo de renda e de méa alocagéo
de capital associadas ao emprego de subsidios implicitos; e sera trazida para o
proscénio do debate politico a integralidade do mérito e dos resultados da

atuacao do banco.
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11.4.4.2 — Imprevisibilidade e volatilidade da TLP?

Ha uma importante caracteristica a ser observada nas
operacfes de crédito que tenham a TLP como parametro. Nos termos da
medida provisoria sob analise, uma vez contratado o financiamento
referenciado nessa taxa, a parcela real — apurada a partir da estrutura a termo
da taxa de juros das NTN-B de cinco anos — sera fixa, invariavel, ao longo de
toda a duracdo do financiamento. Nessas condicdes, a parcela real sera
prefixada no ato da contratacdo da operacdo de crédito. Desta forma, o
tomador do empréstimo ndo enfrentara o risco de volatilidade do custo real de
seu financiamento, sendo protegido de evolugcbes imprevistas do risco da

economia que pudessem vir a comprometer o projeto.

Ademais, como as NTN-B sdo fartamente negociadas no
mercado, com enorme liquidez, os bancos podem criar, a baixo custo, produtos
financeiros de protecdo contra variagbes na correspondente taxa de juros.
Assim, sera possivel ao empresario proteger-se contra a incerteza em relacao
a variacdo da TLP ocorrida entre a concepcéao do projeto e a efetiva tomada do

financiamento.

Por conseguinte, a metodologia de construgcdo da TLP, como
disposta na MP n° 777/17, oferece ao tomador do financiamento uma valiosa
estabilidade do custo real do financiamento — algo particularmente valioso em
projetos de longo prazo. Deve-se observar que os financiamentos remunerados
com base na TLP destinam-se a investimentos em projetos que, por
corresponderem a ativos econdmicos reais, trazem em Si mesmos uma
protecdo natural contra a evolucdo da inflacdo. Assim, sdo justamente os
custos e retornos reais o0s relevantes para a elaboracdo de projetos e para a
decisdo de investimentos de longo prazo. De todo modo, mecanismos
financeiros de protecdo contra a inflacdo s&o largamente ofertados no

mercado, caso o tomador do empréstimo demande essa garantia adicional.
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11.4.4.3 - Perda de competitividade internacional?

Algumas das manifestacdes contrarias a implantacdo da TLP
gue tivemos oportunidade de conhecer baseiam-se na suposicado de que, ao se
eliminarem os subsidios implicitos associados a TJLP, o custo dos
financiamentos aumentaria, levando a elevacdo do custo dos investimentos.
Em consequéncia, a industria de bens de capital brasileira enfrentaria a
competicdo desleal de uma producdo importada mais barata, levando a perda
da competitividade internacional e a substituicAo da producdo nacional pela
estrangeira, com enorme risco para a sobrevivéncia do parque industrial

brasileiro.

O item seguinte de nosso Voto se detera na analise mais geral
da influéncia do preco do crédito sobre a realizacdo do investimento, que
também abarca as consideracdes sobre a competitividade via custos. Neste
ponto, cabe lembrar que a competicdo do produtor nacional com outros
produtores domesticos € nivelada pelo fato de todos possuirem idéntico custo
de capital. Em relacdo ao exterior, a diferenca de competitividade € ajustada
pela taxa de cambio. Em um regime de cambio flutuante, como 0 nosso, essa

correcdo ocorre de forma natural.

1.4.4.4 - O fim do investimento?

Nenhum temor terd sido mais manifestado durante as
discussfes sobre a MP n°® 777/17 — ndo s6 na audiéncia publica realizada na
Comissao Especial em 12/07/2017, como nos debates na sede do BNDES e
NOS NUMerosos artigos e entrevistas na imprensa — como o0 temor de que a
substituicdo da TJLP pela TLP leve a queda do investimento e, por
conseguinte, do crescimento econdmico. Argumenta-se, em apoio a esta tese,
gque a nova taxa de juros aumentard o custo do financiamento, levando a
elevacgdo do custo dos investimentos e reduzindo a competitividade da industria
brasileira, com o0s consequentes efeitos sobre perda de emprego e renda.

Alega-se também que o crédito mais barato que o custo de captacdo do
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Tesouro Nacional, como representado pela TJLP, € um mecanismo
fundamental para que se tenha financiamento a infraestrutura e a industria no

Brasil.

Analisaremos essa linha de raciocinio pelo exame das
evidéncias empiricas de que se dispbe em cada um dos mecanismos de
transmissao que ligariam a introducao da TLP a diminuicdo do investimento: (i)
a influéncia do nivel da taxa de juros sobre os desembolsos do BNDES; e (ii) a

influéncia dos desembolsos do BNDES sobre o investimento no Pais.

1.4.4.4.1 - O nivel das taxas de juros e os desembolsos do BNDES

A hipétese de que taxas de juros baixas, em termos reais, sdo
necessarias para a dinamizacao dos investimentos no Brasil € um corolario da
observacédo mais geral de que, como mostrado no item 11.4.2.7 deste Voto, as
taxas de juros nos mercados livres de crédito sdo muito altas em termos reais e
em comparagdo com os demais paises. Assim, a oferta de crédito subsidiado,
abaixo do custo de captacdo do Tesouro Nacional, seria indispensavel para
gue o0s empresarios pudessem contar com financiamento a um custo
compativel com a rentabilidade esperada dos projetos e se dispusessem,

entao, a investir.

A consequéncia logica desta suposicao € a de que quanto mais
baixas as taxas de juros no crédito subsidiado, maior a demanda por recursos,
ja que se parte do principio de que os financiamentos a taxas de mercado
tornariam invidveis quaisquer projetos. Aplicado ao caso especifico do BNDES,
este argumento se traduz na expectativa de que quanto mais baixa a TJLP, em
termos reais, maior serd o volume de desembolsos concedidos pelo banco as

taxas favorecidas.

A Figura 7 enfeixa os dados empiricos considerados na
avaliacdo fatica daquela assercdo. Apresentam-se as informacoes referentes a
variacdo anual dos desembolsos do BNDES em comparacdo com o nivel real
da TJLP, deflacionada pelo IPCA, nos 20 anos entre 1996 e 2016. A ser
corroborada pela realidade, os pontos na Figura 6 deveriam mostrar uma clara
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tendéncia de inclinacdo negativa, consoante o raciocinio de que, quanto menor
a TJLP real, maior a demanda por recursos para investimentos e maiores 0s

desembolsos.

CD/17600.54232-00



59

Figura 7 — TILP real (% a.a.) e variacdes reais nos desembolsos do BNDES:

1996 a 2016
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Os dados revelam, no entanto, uma fraca correlagdo positiva,
como indicado pela linha tracejada, estatisticamente ndo diferente de zero.
Assim, ndo se tem evidéncias empiricas de que taxas de juros elevadas, em

termos reais, levem a menor demanda por empréstimos para investimentos.

1.4.4.4.2 - Os desembolsos do BNDES e o investimento no Brasil

Nas diversas instancias em que tém transcorrido os debates
sobre esta matéria, observamos o recorrente argumento de que o BNDES seria
a Unica fonte de financiamento no Brasil com juros razoavelmente competitivos
no mercado internacional. Desta forma, o banco seria crucial para apoiar a

producédo no Pais.

Ha incontornavel diferenca entre se considerar que a
concessao de crédito subsidiado contribui para o investimento e se asseverar

gue é crucial, indispensavel, para a realizacdo do investimento. Nesta ultima
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situacao, tem-se uma suposicao de necessidade, que forcosamente se refletira,
se verdadeira, pelo menos, na correlacdo entre a intensidade de atuacédo do
banco de desenvolvimento e a resposta na formacéo bruta de capital fixo no

Brasil.

O exame das evidéncias empiricas, no entanto, tanto macro
guanto microeconbmicas, ndo encontra evidéncias dessa correlagdo. Em
consequéncia, a analise das informacbes disponiveis ndo autoriza a
confirmacdo da hipétese de que a reducdo dos desembolsos do BNDES

provocara a queda dos investimentos.

Sob um enfoque de variaveis econémicas agregadas, a Figura
8 apresenta os dados relativos referentes a variacdo anual dos desembolsos
do BNDES em comparagdo com a formacdo bruta de capital fixo, ambos
medidos em percentual do PIB, nos 17 anos entre 1996 e 2016. Se o impacto
do crédito subsidiado pelo banco se revelar indispensavel para a manutencéo
do investimento no Brasil, essa necessidade se manifestara sob a forma de
significativa correlagdo positiva, no sentido de que maiores volumes de
concessdo de crédito com taxas subsidiadas — como a TJLP — devem ser
forcosamente acompanhados por maiores expansdes do investimento, ano a

ano.

A evidéncia empirica resultante, porém, ndo confirma a
hip6tese. A Figura 8 mostra que a correlagdo entre as duas varidveis é
estatisticamente fraca, ndo se distanciando significativamente de zero (isto é,
ndo se tem correlacdo significativa) e ligeiramente negativa, como indicado

pela linha tracejada, ao contrario do esperado.

CD/17600.54232-00



61

Figura 8 — Variacdo anual percentual dos desembolsos do BNDES e da
formacéao bruta de capital fixo, ambos como % PIB: 1996 a 2013
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A auséncia agregada de comprovacdo fatica da hipdtese de
gue grandes volumes de crédito subsidiado sdo necessarios para 0 aumento
do investimento é também captada pela analise de microdados efetuados em

trés estudos académicos recentes.

No primeiro deles, Bonomo, Brito e Martins (2015)° analisam o
histérico de empréstimos bancéarios — incluindo financiamentos privados e
operacOes diretas e indiretas do BNDES — contratados por quase 1 milh&do de
empresas entre 2004 e 2012. Os resultados econométricos obtidos desse
imenso manancial de dados indicam, em primeiro lugar, que os financiamentos
subsidiados fluiram prioritariamente para as firmas de maior porte, mais
tradicionais e de menor risco de mercado, justamente aquelas empresas que
teriam condi¢des de obter financiamento privado em melhores condi¢des. Esta
constatacao ratifica a ocorréncia de um aspecto deletério — ja observado no
item 11.4.2.3 deste Voto, a partir da distribuicdo agregada dos desembolsos do

banco por porte da firma beneficiaria — da utilizagdo de créditos implicitos

5 BONOMO, Marco, BRITO, Ricardo, e MARTINS, Bruno. “The after crisis government-driven
credit expansion in Brazil: A firm level analysis”. Journal of International Money and Finance: 55
(2015) 111-34.
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fortemente subsidiados nos Ultimos anos: o direcionamento de recursos

custeados por toda a sociedade para 0s menos necessitados.

A concentracdo dos financiamentos publicos subsidiados nas
empresas de maior porte e com maior facilidade de acesso aos mercados
privados de crédito poderia, € verdade, ser justificada se os empréstimos a
juros reduzidos tivessem a contrapartida de maiores investimentos em projetos
com elevado retorno social. Esta possibilidade, no entanto, também foi refutada
pela andlise empirica. O exame das informacgfes divulgadas pelas empresas
abertas mostra que o maior acesso a crédito subsidiado teve efeito
insignificante sobre o investimento, mas resultou em maior lucratividade para
as empresas beneficiadas, devido ao menor custo de capital decorrente das
taxas de juros dos financiamentos, baseadas na TJLP, sensivelmente inferiores
aos juros de mercado. Em sintese, a andlise estatistica academicamente
rigorosa das operacdes de quase 1 milhdo de empresas constatou: (i) o padrdo
regressivo e concentrador de renda da concessao de empréstimos subsidiados
para as empresas menos necessitadas; (ii) a auséncia de resposta dos
investimentos a macica concessdo dos empréstimos a taxas de juros
favorecidas; e (iii) o efeito de substituicdo de fontes de financiamento pelas
empresas beneficiadas, que aproveitaram 0s juros mais baratos que os de
mercado para aumentar sua lucratividade e, portanto, favorecer seus

acionistas.

O segundo estudo, de Ribeiro, Nucifora e Pazarbasioglu
(2017)5, analisa o efeito da oferta de crédito subsidiado nos programas
FINAME e PSI. Os autores encontram um modesto efeito sobre a relacdo
investimento/receita das empresas beneficiadas com o0s recursos destes
programas da ordem de 1% a 2% superior as das empresas nao clientes. Este
pequeno impacto positivo s6 se manifesta, porém, no ano da concessao dos
financiamentos: no ano seguinte, observa-se reducdo dos investimentos das
empresas beneficiadas nos trés segmentos analisados — industrial, de varejo e

de servigcos — em comparacado com as firmas nao atendidas pelos programas.

6 RIBEIRO, Eduardo, NUCIFORA, Antonio e PAZARBASIOGLU, Ceyla. “Design and impact of
subsidized credit: An analysis of FINAME/PSI". The World Bank. 2017
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O terceiro estudo, de Machado et al. (2014)7, analisa o impacto
dos desembolsos no ambito do Programa de Sustentacdo do Investimento
(PSI) em 2009 e 2010, utilizando estimativas econométricas com microdados
ao nivel de firma. Os autores concluem que a adicionalidade dos recursos
concedidos — assim entendida a relacdo entre o valor do investimento criado
pelos desembolsos e o montante dos préprios desembolsos — foi de 1,18 em
2009, mas de 0,58 em 2010. Em outras palavras, as evidéncias empiricas
apontam para um impacto positivo do PSI sobre os investimentos realizados
pelas empresas beneficiadas em 2009 da ordem de R$ 1,18 de inversfes para
cada R$ 1,00 de crédito subsidiado recebido. Em contrapartida, no ano
seguinte cada R$ 1,00 desembolsado no ambito do programa redundou em
apenas R$ 0,58 de novos investimentos, representando uma perda liquida de
recursos custeados pela sociedade.

Em suas conclusdes, os autores consideram, dentre possiveis
explicacbes para os resultados obtidos, a existéncia de um nivel limite de
contratacao de financiamentos subsidiados pelas empresas, a partir do qual se
observaria 0 comportamento de substituicdo de fontes de financiamento: como
ja aludido em outros pontos deste Voto, os ganhos financeiros resultantes do
recebimento de empréstimos a taxas abaixo das de mercado sdo transferidas
para o aumento do lucro das empresas e dos ganhos de seus acionistas.
Mencionam, ainda, a possibilidade de que os dados revelem a manifestacao de
um efeito-antecipacédo dos investimentos: a oportunidade de ter acesso a juros
subsidiados levaria as empresas a antecipar investimentos que de qualquer
forma seriam realizados no futuro, revelando a auséncia de impacto da

concessao de subsidios sobre a decisdo de investir.

” MACHADO, Luciano et al. “Additionality of Countercyclical Credit: Evaluating the Impact of
BNDES' PSI on the Investment of Industrial Firms”. BNDES. 2014. Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/7758/1/Additionality%200f%20Countercyclical
%20Credit_P.pdf. Consultado em 29/07/17.
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1.4.4.5 - Uma visao geral: o nivel das taxas de juros e o investimento
no Brasil

Entre 2009 e 2014, a concessao de financiamentos pelo

BNDES atingiu volumes inéditos, como mostra a Figura 9.

Figura 9 — Desembolsos do BNDES: 1995-2016 (em % PIB)
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No entanto, mesmo durante esses seis anos, mesmo durante o
auge da politica governamental de oferta de crédito subsidiado, as evidéncias
empiricas revelam completa insensibilidade do volume de investimentos em
resposta aos subsidios associados a taxas de juros favorecidas. A hipétese de
gue o acesso a juros subsidiados seria indispensavel e suficiente para deflagrar
decisbes privadas de investimento ndo resiste ao exame da Figura 10. Nela,
mostra-se que a formacdo bruta de capital fixo no Pais pouco variou no
periodo, independentemente de a diferenca entre a taxa Selic e a TLP ser
superior a 6 p.p. ao ano ou inferior a 2 p.p. ao ano®.

8 Desde a semana passada, esta diferenca situa-se em apenas 2,25 pontos percentuais ao
ano.
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Figura 10 — Intensidade do subsidio associado a TIJLP e formacao bruta de
capital fixo: 2009 a 2014
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Os dados macroecondmicos e a analise econométrica de
imenso volume de informacdes de empresas combinam-se, portanto, para uma
conclusdo que nos parece inevitavel: a oferta de empréstimos com juros
subsidiados, inferiores ao custo de financiamento do Tesouro Nacional e muito
inferiores as taxas no mercado privado de crédito — caracteristica da TILP —,
nao € condicdo necessaria nem suficiente para o investimento no Brasil. Assim,
a nosso ver, ndo procedem as previsdes apocalipticas que atribuem a

substituicdo da TJLP pela TLP o condao de destruir o investimento no Brasil.

Il. 4. 5 Observacdes finais

A Relatoria desta medida proviséria exige do Parlamentar a
que foi cominada o melhor de sua atencdo, cuidado e serenidade. Em
compensacao, oferece-lhe a oportunidade de se debrucar sobre questdes das

mais complexas e importantes para a economia e a sociedade brasileiras.

Procuramos estar a altura de imensa responsabilidade que nos

foi conferida. Proposicéo de tamanha complexidade nédo pode ser avaliada com
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descabida superficialidade e n&o deve ser contaminada por preconceitos
ideoldgicos ou politicos. Nao foi por outro motivo que, nos poucos dias que
tivemos para apresentar nossa definicdo, dedicamo-nos a conhecer os pontos
de vista e a ouvir as manifestacdes de todos que se interessaram pela matéria.
Esta Comisséo Especial realizou uma reunido de audiéncia publica de mais de
qguatro horas ininterruptas de duracdo, na qual dez palestrantes apresentaram
suas opinibes muito bem fundamentadas. No Rio de Janeiro, na sede do
BNDES, em outro evento igualmente concorrido, outros expositores
defenderam seus pontos de vista. Além disso, reunimo-nos com todas as
pessoas e grupos que nos procuraram. Acompanhamos, com total atencéo,
todas as opinides divulgadas pela midia. Estivemos, enfim, inteiramente
abertos para a informacdo, sem nenhum filtro de natureza politica ou

ideoldgica.

Ao final de intenso entrechoque de ideias, chegamos a nossa
conclusdo. Antes de proferirmos nosso voto, porém, julgamos indispensavel

chamar a atencao para a esséncia do que esta sendo aqui apreciado.

A MP n® 777/17, por mais profundo que seja seu alcance, por
mais importantes que sejam seus efeitos, tem um foco bem restrito: ela busca
apenas suprimir um instrumento especifico de politica econémica, a Taxa de
Juros de Longo Prazo — TJLP, um mecanismo de atuacdo dentre varios a
disposicao das instituicdes financeiras oficiais federais. Portanto, a andlise do
mérito desta proposicao cinge-se apenas a conveniéncia de manter ou nao a
continuidade este instrumento. Nada além disso. NAO esta em discussao,
desta forma, a importancia das ac¢des de politica industrial. Tampouco esta em
discusséo o papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

— BNDES, de tantos e tdo bons servigcos prestados ao progresso de nosso pais.

Assim, conduzimos nossa apreciacdo segundo um eixo bem
definido e objetivo, como pede a matéria em tela. Dado que a medida
provisOria sob analise estipula a substituicdo da TJLP pela TLP, a proposicéo
devera ser aceita se se tiver uma resposta positiva, a nosso talante, para as
seguintes duas perguntas: (i) o balanco de custos e beneficios, sociais e

econdmicos, associado a sistematica vigente é desfavoravel ao emprego da
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TJLP?; e (ii) os beneficios esperados da introducédo da TLP recomendam sua

adoc¢ao?

Todo o nosso trabalho de ausculta da sociedade ao longo das
semanas em que conduzimos a Relatoria foi direcionado para a resposta
aquelas duas perguntas. Bastaria que uma delas nos parecesse negativa para
gue nos inclindssemos pela rejeicdo da medida proviséria, a bem da prudéncia

gue deve presidir nossas agfes em matéria téo relevante.

Ao final deste periodo de intensos debates e cuidadosas
reflexdes, porém, convencemo-nos de que ambas as perguntas séao

respondidas afirmativamente.

Como procuramos mostrar na Parte 11.4.2 deste Voto,
acreditamos que a introducéo da TLP — por ser uma taxa para financiamento
de longo prazo definida por critério objetivo e conectada ao mercado — trara
beneficios econdmicos e sociais inestimaveis: contribuira para o equilibrio
fiscal, aumentara a poténcia da politica monetaria, democratizara o crédito,
reduzira a concentracdo de renda e o carater regressivo e de viés regional,
fomentard o financiamento de longo prazo no mercado financeiro e de capitais,
aumentara a produtividade da economia, dara transparéncia as politicas
publicas que lancam méo de subsidios, protegera o patrimoénio do trabalhador e
permitira a reducéo consistente das taxas de juros para todos os brasileiros — e
nao apenas para os que hoje logram acesso aos empréstimos favorecidos.

Deve-se observar, no entanto, que a adocéo da TLP em NADA
interferirh com a atuacdo do BNDES e de outras instituicdes financeiras por
meio de politicas de concessdo de crédito subsidiado a empresas e setores
especificos. A medida provisoria sob exame NAO EXTINGUE OS SUBSIDIOS:
ela apenas veda a concessao de taxas de juros administrativas e inferiores ao
custo de financiamento do Tesouro Nacional, na medida em que o0 uso dessas
taxas acarreta as graves distorgcdbes econdmicas e sociais enumeradas neste
Voto.

Em tese, empréstimos subsidiados pela sociedade se justificam
se o retorno social dos empreendimentos beneficiados supera o retorno
meramente privado. A adocdo da TLP, definitvamente, NAO IMPEDE A
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CONTINUIDADE DA POLITICA INDUSTRIAL sob a modalidade de concess&o
de crédito favorecido. Doravante, entretanto, passa-se a exigir que TODAS as
aplicagbes de recursos publicos em agBes de politica industrial sejam
efetivamente analisadas e aprovadas pela sociedade, mediante o exame do
Orcamento da Unido pelos Parlamentares. A substituicdo da TJLP pela TLP
busca dotar a sociedade da prerrogativa de definir a prioridade de TODOS os
possiveis usos do escasso dinheiro publico. Assim, o auxilio crediticio a
empresas e setores econ6micos considerados estratégicos ou prioritarios
passara, de agora em diante, a disputar sua alocacdo no mesmo pé de
igualdade com todas as outras possiveis destinacbes — incluindo saude,
educagdo, seguranca publica, saneamento e assisténcia social —, sem

privilégios nem mantos que o tornem invisivel para a sociedade.

A introducéo da TLP e a consequente eliminacdo da concesséo
dos subsidios pelo BNDES néo decorrem de nenhuma idiossincrasia. S&o
consequéncia, sim, das inevitaveis constatacdes faticas do resultado concreto
do gigantesco volume desses subsidios orcamentariamente invisiveis —
lembremos: R$ 240 bilh6es nos ultimos dez anos! Nao ha evidéncia empirica
de que os empreéstimos a taxas subsidiadas aumentaram os investimentos que
as empresas fariam se tivessem se financiado a taxas de mercado. Nao ha
evidéncia empirica de que os investimentos financiados pelo BNDES tiveram,
em geral, um retorno social que justificasse a destinacdo de recursos publicos
subsidiados. Acima de tudo, ndo ha evidéncia empirica de que a concessao de
subsidios a taxas arbitrariamente reduzidas seja condicdo necessaria ou
suficiente para dinamizar o investimento no Brasil. Desta forma, as previsdes
tdo repetidas nos debates e na imprensa de que a eliminagdo da TJLP levaria

ao fim da industria brasileira ndo encontram comprovacao fatica.

Gostariamos de acrescentar as varias constatacbes ja
efetuadas neste Voto mais duas demonstragbes faticas da auséncia de
correlagdo entre a concessdo de R$ 240 bilh6es em juros subsidiados a
grandes empresas e 0 aumento — ou até mesmo a manutencao — do vigor da

industria brasileira.
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A Figura 11 mostra o quadro do que se convenciona chamar de
“desindustrializacdo” da economia brasileira, isto €, a queda da participacdo da
industria no PIB brasileiro. Mostra-se, em conjunto, a intensidade dos subsidios
oferecidos a industria, medida pela diferenca entre a taxa Selic e a TILP. Como
se vé, a diminuicdo progressiva da parcela da producéo nacional proveniente
da industria independe da escala ou da trajetoria de variagdo do beneficio

concedido.

Figura 11 — Participagéo da industria no PIB (%) e diferenca entre taxa Selic e
TILP (% a.a.)
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A inocuidade da politica de macica transferéncia de recursos
publicos subsidiados efetuada pelo BNDES nos ultimos dez anos pode ser
constatada também sob um prisma internacional. A comparacdo entre a
trajetéria da taxa de investimentos da economia brasileira e a do conjunto de
guatro paises latino-americanos — Argentina, Chile, Colémbia e Peru — a partir
de 2002 mostra que até 2009 as trajetdrias apresentam evolucdo semelhante

no Brasil e nos quatro paises, apesar de nossa taxa de investimento revelar-se
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sistematicamente inferior as dos quatro paises. A partir de 2010, no entanto, a
taxa de investimentos no Brasil oscila em torno da média de 18,5% PIB, ao
passo que as dos quatro paises crescem de forma sustentada até 2014. Assim,
a expressiva oferta de empréstimos subsidiados néo foi suficiente para que os
investimentos no Brasil crescessem em nivel e em taxa superior a de outros

paises que nao utilizaram intensamente esse mecanismo de incentivo.

A conclusao principal de todo este quadro, portanto, € que 0s
efeitos benéficos da macica oferta de subsidios implicitos pelo BNDES néao
estdo claros, na melhor das hipéteses. Os CUSTOS dessa politica, no entanto,
sédo clarissimos. Ndo sédo apenas os R$ 240 bilhbes que, em dez anos,
deixaram de ser aplicados na melhoria do bem-estar dos contribuintes e dos
trabalhadores. S8o também os custos intangiveis — e igualmente nefastos — de
juros elevados, crédito mais caro para quem mais precisa, maior endividamento
publico, perda de produtividade, concentracdo de renda e menor geracdo de

emprego e renda.

Em dltima andlise, a aprovacao desta medida provisoria trara a
classica combinacdo de imposi¢cdo de custos concentrados e a concessao de
beneficios difusos. Nestas condi¢cBes, 0s setores que inicialmente teriam mais a
perder tendem a reagir com loquaz veeméncia. Foi assim no passado recente
de nosso Pais. Os mais experientes se lembrardo do que se passou ha 25
anos, quando fomos surpreendidos pela inesperada abertura comercial. N&o
foram poucas nem timidas as vozes que nos alertaram de que nossa economia
seria rapidamente destruida pela competicdo externa. Alertaram-nos que o
fechamento econdmico era absolutamente indispensavel para que pudéssemos

resistir a concorréncia com mercados mais desenvolvidos.

O paralelo com a matéria em pauta € incontestavel. De maneira
analoga, a substituicdo da TJLP pela TLP, da forma como estipulada pela MP
n® 777/17, oferece-nos a rara oportunidade de nos livrarmos de distor¢des que
penalizam a maioria para beneficiar uma minoria. Estamos seguros de que a
aprovacao da matéria redundara em um melhor funcionamento da economia,
gue, ao final, trara ganhos para toda a sociedade — inclusive para aqueles que,

em um primeiro momento, perderdo parte de seus privilégios.
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Antes de concluir, desejamos registrar nosso mais profundo
agradecimento a todos aqueles que aceitaram nosso convite e se dedicaram
ao debate proficuo e esclarecedor, trazendo-nos informacgdes, opinibes e
dados. Estejam certos de que levamos em consideracao cada argumento, cada
contribui¢ao.

Foi-nos um abencoado privilégio ter a Relatoria de téo
importante proposicdo. Submetemos nosso Parecer ao exame dos ilustres
Pares nesta Comisséo Especial, com a convic¢ao de que procuramos merecer

a elevada responsabilidade que nos foi concedida.

Il. 4. 5 Das alteracdes ao texto da MP propostas pela Relatoria

Com o objetivo de aperfeicoar a técnica legislativa da Medida

Provisoria n°® 777/2017, sugerimos as seguintes alteragdes:

1 — Para fins de atendimento ao art. 7° da Lei Complementar n°®
95, de 26/02/98, acrescentamos um artigo inicial que indicara o objeto da Lei e
0 respectivo ambito de aplicacdo. Em consequéncia, procedemos a

renumeracao dos demais artigos;

2 — Decidimo-nos por alterar o caput e 0 § 2° do art. 2° e
acrescentar um 8 3° ao mesmo dispositivo, para tornar mais clara a
metodologia de célculo da TLP. Atendendo a sugestdo apresentada em
audiéncia publica, resolvemo-nos por explicitar, no caput do art. 2°, a previsédo
de que sera de trés meses, anteriormente a definicdo do componente prefixado
da TLP, o periodo de apuracao diaria das taxas da estrutura a termo da taxa de
juros das NTN-B que servirdo para esta definicdo. Ademais, inclui-se no caput
a especificacdo de que a taxa de juros prefixada correspondera a meédia
aritmética simples das taxas diérias. Por sua vez, alteramos o0 § 2° do mesmo
dispositivo, de modo a evitar as potenciais controvérsias que poderiam ser
geradas pela palavra “acrescido” constante do texto original, ao mesmo tempo
em que remetemos para um § 3° a referéncia ao critério de variagcédo do IPCA a

ser considerado quando do calculo do primeiro fator de ajuste;
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3 — Para que nao restem duavidas de que a regulamentacéo da
Lei a ser efetuada pelo Executivo deverd obedecer as especificidades
constantes do texto legal, incluimos esta observacdo ao final do caput do art.
39,

4 — O texto da MP n® 777/17 traz, nos textos do caput do art. 4°
e do art. 5°, redacéo que nos parece imprecisa. Nao ha sentido em se estipular
gue um valor correspondera a TLP, dado que esta é uma taxa de juros. Mais
correto seria, a nosso ver, determinar que tal valor correspondera a

remuneracao decorrente da aplicacédo da TLP.

Efetuamos, portanto, essas alteracbes nos respectivos

dispositivos.

Il. 4. 6 Das emendas apresentadas na Comissao Mista da Medida
Provisoéria

Quanto as emendas apresentadas na Comissdo Especial,
faremos a andlise apenas daquelas em que foram verificados os requisitos de
constitucionalidade, juridicidade e adequacéo a técnica legislativa, bem como
dos requisitos relativos a compatibilidade e a adequacdo financeira e

orcamentéria.

Para facilitar a avaliacdo, fizemos o agrupamento das emendas

segundo o assunto nelas tratado, conforme tabela a seguir:

Item Emenda(s) Matéria

1 | 7,15, 18, 24,27, 31, 33, 40 | Alteracéo da forma de calculo da TLP.

2 32 Alteracdo da entrada em vigéncia da TLP.

3 2,4,5,19, 21, 23, 24, 37 | Aplicacdo da TLP de acordo com o prazo médio ponderado do
financiamento, com metodologia para cada caso e modalidade

aplicavel definida pelo CMN.

4 3,38 Inclusé@o de clausula de compensacéo financeira.
5 33,34 Alteracao do periodo de transigdo entre a TLP e a TJLP.
6 8, 24,40 Definicdo, pelo CMN, de um redutor a ser aplicado a TLP,

podendo ser aplicado em base horizontal ou em base restrita.
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7 9, 26, 40 Continuidade da aplicagdo da TJLP para novos empréstimos.
8 10, 15, 20, 22, 32, 33, 34, |Limitacdo das condi¢cdes de repactuacdo dos financiamentos
39 concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES ou supresséo

da sua possibilidade.

9 25, 30 Supressao das alteracbes propostas pela MP na Lei n°
8.019/1990.

28, 29 . ~ ,

10 Supressao das alteragBes propostas pela MP na Lei n°
9.365/1996.

11 35 Supressao do contetdo da MP.

As emendas n° 7, 15, 18, 24, 27, 31, 33 e 40 (item 1)
pretendem alterar a forma de céalculo da TLP sugerida pela MP n° 777/17.
Lembramos que a TLP, como formulada na Medida Proviséria, representara o
custo de captacdo de recursos no mercado pelo Tesouro Nacional, que é
inferior as demais taxas de mercado. Nesse sentido, é importante destacar dois
aspectos: i) a atual diferenca entre a taxa pela qual o Tesouro Nacional realiza
a captacdo de recursos e a taxa de financiamento utilizada para empréstimos
de longo prazo tem gerado a transferéncia de recursos por meio de subsidios
implicitos, os quais tém contribuido para o agravamento da divida publica; ii) o
financiamento a taxas de juros com prémio de risco soberano, como é 0 caso
dos juros reais das NTN-B, é um privilégio do Tesouro Nacional, tendo em vista
gue se trata da menor taxa de financiamento de longo prazo disponivel no
mercado, privilégio este que serd estendido pela MP n° 777/17 as instituicdes
financeiras oficiais, como o BNDES. Por isso, concluimos pela rejeicdo das

referidas emendas.

As emendas n°s 2, 4, 5, 19, 21, 23, 24 e 37 (item 3) sugerem a
aplicacdo da TLP de acordo com o prazo médio ponderado do financiamento,
com metodologia para cada caso e modalidade aplicavel definida pelo
Conselho Monetario Nacional. Com relagédo ao assunto, entendemos coerente
a aplicacdo do titulo para o prazo de prazo de cinco anos, uma vez que este
reflete o tempo médio dos empréstimos e financiamentos que atualmente
utiizam a TIJLP como base de remuneracdo. Portanto, a existéncia de taxas
multiplas apenas descaracterizaria a TLP, na medida em que geraria uma
multiplicidade de instrumentos financeiros conexos, tais como fundos de

recebiveis e operagbes com derivativos, introduzindo dificuldades para
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securitizacdo de créditos e alavancagem de recursos de longo prazo, motivo

pelo qual rejeitamos tais emendas.

As emendas n° 33 e 34 (item 5) propdem o aumento do
periodo de transi¢cdo da TJLP para a TLP. Com a devida vénia, considerando
gque o periodo médio de financiamento de longo prazo é de cinco anos, e
considerando, principalmente, a urgéncia em corrigir as distor¢des tratadas
nesta Medida Proviséria, as quais tém impacto sobre 0 aumento da divida
publica, somos da opinido de que o prazo originalmente proposto na MP n°
777/17 é suficiente para que ocorra uma transicdo suave e gradual entre as

duas taxas. Assim, somos pela rejeicdo das emendas.

As emendas n°s 8, 24 e 40 (item 6) sugerem a possibilidade de
o Conselho Monetario Nacional definir um redutor a ser aplicado a TLP, em
razdo de possivel conjuntura desfavoravel ao crescimento dos investimentos.
Tal proposta sugere, na verdade, o retorno do componente discricionario e
arbitrario que esta presente na forma de calculo da TJLP, a qual considera em
sua formula “prémio de risco” determinado de forma néo transparente e nao
previsivel pelo CMN. Conforme ja exposto no item 11.4.2,10, a transparéncia e a
conexdo com as taxas de mercado sdo justamente as caracteristicas que
tornam possivel a securitizacdo de créditos de longo prazo dos bancos federais
oficiais, permitindo a melhor gestao de risco daquelas instituicdes, bem como o
desenvolvimento de mercado secundario, atraindo investidores privados para o
mercado de financiamento de longo prazo — especialmente para infraestrutura.

Dessa forma, rejeitamos as citadas emendas.

As emendas n°s 9, 26 e 40 (item 7) propbem a alteracéo ou a
supressao do art. 11 da MP, permitindo a continuidade da aplicagdo da TJLP
apo6s 01/01/2018 ou incluindo a possibilidade de o Conselho Monetario
Nacional definir situacbes em que a TJLP podera continuar a ser aplicada. As
referidas emendas descaracterizam a proposta da Medida Proviséria, qual seja,
a de que a TLP substitua gradualmente a TIJLP como taxa de referéncia para
financiamentos de longo prazo. Além disso, a previsdo de que o CMN possa
incluir excecdes para a aplicacdo da TLP da ensejo novamente a possibilidade

da criagdo de subsidios implicitos para determinados setores, de forma nao
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transparente e ndo aprovada pelo Congresso Nacional. Por tais motivos,

rejeitamos as emendas.

As emendas n° 10, 15, 20, 22, 32, 33, 34 e 39 (item 8) visam a
limitagcdo das condi¢cbes de repactuacédo dos financiamentos concedidos pelo
Tesouro Nacional ao BNDES ou mesmo a supressao da possibilidade de
repactuacdo. Com relacdo a alteracdo do cronograma dos financiamentos, por
mutuo acordo entre as partes, reiteramos o que ja foi exposto no item 1.3, no
sentido de que a possibilidade de tal alteracdo ja € pratica corrente: todos 0s
contratos atualmente assinados entre a Unido e o BNDES contemplam
clausula que autoriza o banco a efetuar a liquidacdo antecipada, total ou
parcial, dos respectivos saldos devedores, de forma que a previsdo da MP né&o
altera a situagdo vigente no momento. Quanto a possibilidade de alteracdo da
remuneracdo desses contratos, entendemos que o art. 10 simplesmente
estabelece um tratamento similar para a remuneracdo dos empréstimos da
Unido ao BNDES e a dos recursos dos Fundos pelo BNDES, consoante o fato

de que ambas as modalidades de operagcdo geram subsidios implicitos.

A emenda n° 32 (item 2) propde, ainda, a vigéncia da TLP a
partir de 01/01/2023. De acordo com 0 que ja expusemos anteriormente,
acreditamos que situacdo do pais ndo permite a postergacdo das providéncias
sugeridas pela MP. Dessa forma, a adogcdo da TLP deve ser medida de
implementacdo imediata, pois visa a reversdo do déficit primario e a

estabilizacdo da divida publica, razéo pela qual rejeitamos a referida emenda.

As emendas n° 03 e 38 (item 4) preveem que as operacdes de
financiamento contratadas pela TLP conterdo clausula de compensacao
financeira ao credor em caso de pré-pagamento ou liquidacdo antecipada do
crédito em montante equivalente ao valor presente das parcelas de juros e
principal vincendas, descontadas pela TLP vigente na data de decretacdo ou
declaracdo do vencimento antecipado ou de liquidacdo antecipada. Cabe
registrar que o objetivo de tais emendas ja estd contemplado pelo § 5° do art.
1°, que prevé que, em caso de pagamento antecipado das parcelas, as

instituicdes financeiras que operam recursos dos fundos abrangidos pela MP n°
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777/17 deverdo pagar SELIC aos Fundos, ou seja, a medida provisoria ja

protege a remuneracao do recurso do Fundo neste caso.

Ademais, ha que se considerar, na ponta da relacdo do BNDES
com o mutuério, que ha uma determinacdo no mercado de crédito, baseada na
Resolucdo CMN n° 3.516/07, para que nao seja tarifada a liquidacdo
antecipada de operacfes de crédito contratadas por pessoas fisicas,
microempresas e empresas de pequeno porte. Haveria a possibilidade desta
cobranca, sob certos parametros, para empresas de médio e grande porte,
conforme clausula contratual, cuja imposicdo, em nenhum momento, € vedada
pela MP n® 777/17.

Em suma, as emendas impdem uma clausula de compensacao
financeira em caso de liquidagdo antecipada a fim de proteger o recurso
publico. No entanto: i) a propria MP ja protege o recurso publico ao determinar
gque o Banco pague Selic aos fundos sobre esta quitacdo antecipada; ii) da
parte do BNDES, tal cobranca fere o principio da Resolucdo CMN n° 3.516/07
(fundamentada no Codigo de Defesa do Consumidor e no Estatuto da Micro e
Pequena Empresa) no caso de mutuarios de menor porte financeiro; e iii) nada

impede que o BNDES imponha esta clausula no caso de empresas maiores.

Com relacédo as emendas n°s 25 e 30 (item 9), e 28 e 29 (item
10), que propbem a supressdo de alteracbes propostas pela Medida Proviséria
na Lei n® 8.019/90 e na Lei n° 9.365/96, entendemos pela sua rejeicdo, uma
vez que as modificacbes propostas na MP cumprem o objetivo de aperfeicoar e

atualizar a legislacdo em vigor.

Por fim, a emenda n° 35 (item 11) tem por objetivo a supressao
de todo o conteudo da MP. Com base em tudo que foi exposto no presente
relatorio, consideramos que elas ndo merecem prosperar, pois estamos certos

da importancia da referida Medida Provisoria para o pais.

Portanto, somos pela rejeicao das emendas apresentadas, e
pela aprovacdao da Medida Proviséria n° 777, de 26 de abril de 2017, na

forma do projeto de lei de converséo que ora apresentamos.
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1.5 VOTO

Pelos motivos acima expostos, VOTAMOS:

| - pelo atendimento aos pressupostos constitucionais de

relevancia e urgéncia da Medida Proviséria n® 777/2017;

Il - pela inconstitucionalidade das Emendas n°s 11, 12, 13, 14 e
16 e pela constitucionalidade, juridicidade e adequacéo a técnica legislativa da

Medida Provisoria n°® 777/2017 e das demais emendas a ela apresentadas;

Il - pela incompatibilidade e inadequacgé&o financeira e
orcamentaria das emendas n°s 1, 6, 10, 11, 12, 13, 14, 17 e 36, e pela
adequacdo e compatibilidade financeira e orcamentaria da Medida Provisoria

n° 777/2017 e das demais emendas; e

IV - no mérito, pela rejeicao de todas as emendas
apresentadas a Medida Proviséria n° 777/2017; e pela aprovacao da
Medida Proviséria n° 777/2017, na forma do projeto de lei de conversao

apresentado em anexo.

Sala da Comisséo, em 1° de agosto de 2017.

Deputado BETINHO GOMES
Relator

2017-10355
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COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A
MEDIDA PROVISORIA N° 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

PROJETO DE LEI DE CONVERSAO N° , DE 2017

Institui a Taxa de Longo Prazo — TLP,
dispbe sobre a remuneracdo dos recursos
do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e
do Fundo da Marinha Mercante — FMM,
dispbe sobre a remuneracdo dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro
Nacional ao BNDES e d& outras
providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta lei institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, dispbe
sobre a remuneracao dos recursos do Fundo de Participacdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante —
FMM e dispGe sobre a remuneracdo dos financiamentos concedidos pelo

Tesouro Nacional ao BNDES.

Art. 2° Os recursos do Fundo de Participacdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e do Fundo da Marinha Mercante —
FMM, quando aplicados pelas instituicbes financeiras oficiais federais em
operagOes 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 variacdo 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 operacéao.
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§ 1° A taxa de juros prefixada a que se refere o caput deste
artigo sera a vigente na data de contratacdo da operacao e sera estabelecida
de acordo com o disposto no art. 3° desta Lei, aplicada de forma uniforme por
todo o prazo da operagéo de financiamento.

8 2° Os recursos dos Fundos de que trata o caput repassados
as instituicdes financeiras oficiais federais em operacdes de financiamento,
enquanto ndo aplicados, serdo remunerados, pro rata die, pela taxa média
ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liguidacéo e de Custddia — Selic para titulos publicos federais, divulgada pelo
Banco Central do Brasil, ou por outra taxa que legalmente venha a substitui-la.

8§ 3° A taxa de remuneracdo a que se refere o § 2° acima seré
descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda,
nao podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano.

8 4° Na hipotese de ser verificado inadimplemento de parcela
da operacdo de financiamento contratada, a instituicdo financeira devera
remunerar 0S recursos, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos para 0s
recursos aplicados na forma do caput deste artigo, pelo prazo de até sessenta
dias, contado da data de vencimento contratada, conforme o esquema de
pagamento contratado.

8 5°0 disposto no § 2°se aplica aos valores relativos as
parcelas inadimplidas das operagbes de financiamento, desde a data de
vencimento contratada, apds decorrido o prazo estabelecido no § 4° acima, e
as parcelas cujo pagamento tenha sido antecipado em relacdo a data de
vencimento contratada, desde a data do recebimento.

8 6° A TLP néo se aplica aos recursos dos Fundos utilizados
em operacdes de financiamentos de empreendimentos e projetos destinados a
producdo ou a comercializacdo de bens e servicos de reconhecida insercao
internacional, cujas obrigacbes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em délar norte-americano ou em euro, as quais observardo o
disposto no art. 6° da Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

§ 7° As operagbes de financiamento de empreendimentos e
projetos destinados a produgdo ou a comercializacdo de bens e servicos de

reconhecida insercao internacional, cujas obrigacdes de pagamento sejam
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denominadas e referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas
pela TLP.

Art. 3° A taxa de juros prefixada a que se refere o 8 1°do art.
2° desta Lei tera vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-
calendario, e correspondera a média aritmética simples das taxas para o prazo
de cinco anos da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro
Nacional - Série B — NTN-B, apuradas diariamente, dos trés meses que
antecedem a sua definigdo.

§ 1°A taxa de juros mencionada no caput deste artigo sera
aplicado um fator de ajuste que convergira linearmente para um, em ajustes
anuais, no prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018.

§ 2° O primeiro fator de ajuste de que trata o 81° deste artigo
sera tal que, quando aplicado a taxa de juros prefixada referida no caput, a TLP
resultante para 1° de janeiro de 2018 sera igual a Taxa de Juros de Longo
Prazo — TJLP vigente para a mesma data.

§ 3° Para o célculo do primeiro fator de ajuste, definido no § 2°
deste artigo, a variagdo do IPCA a ser considerada serd a expectativa de

inflacdo para os doze meses subsequentes a sua fixacao.

Art. 4°A TLP sera calculada de acordo com metodologia
definida pelo Conselho Monetéario Nacional, observado o disposto nesta Lei.

Paragrafo Unico. A taxa de juros a que se refere o art. 3° desta
Lei e 0 seu fator de ajuste serdo apurados de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetario Nacional e divulgados pelo Banco Central do Brasil

até o ultimo dia util do més imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

Art. 5° O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social - BNDES recolhera ao FAT, semestralmente, até o décimo dia util do
més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a remuneracao
decorrente da aplicacdo da TLP a que se refere o caput do art. 2° desta Lei,
considerando o ano de duzentos e cinquenta e dois dias Uteis, limitada a seis

por cento ao ano, capitalizada a diferenca.
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8§ 1° O BNDES recolhera ao FAT, mensalmente, até o décimo
dia util do més subsequente ao seu encerramento, o valor correspondente a
remuneracao de que trata o § 2° do art. 2° desta Lei.

8§ 2°0 BNDES encaminhara, mensalmente, ao Conselho
Deliberativo do FAT — Codefat, os extratos das movimentacdes diarias dos
recursos, segregados por modalidade de remuneracdo, e o0s relatorios
gerenciais dos recursos aplicados, na forma e na periodicidade definidas pelo

referido Conselho.

Art. 6° 0O BNDES recolherd ao Fundo de Participacdo PIS-
Pasep, nos prazos legais, o valor correspondente a remuneracao decorrente da
aplicacdo da TLP a que se refere o caput do art. 2° desta Lel, limitada a seis

por cento ao ano, capitalizada a diferenca.

Art. 7° Ficam ressalvadas dos limites de que tratam o caput do
art. 5° e o art. 6° desta Lei as demais hipoteses de transferéncia e recolhimento

previstas nas legislacfes especificas dos respectivos Fundos.

Art. 8° As instituicdes financeiras oficiais federais deveréo
segregar, por modalidade de remuneracéo, os saldos dos recursos de que trata
esta Lei, mediante a adocao de controles internos que evidenciem a apuracao

correta e a remunera(;éo dos recursos.

Art. 9° A remuneracdo dos recursos do Fundo de Participacéo
P1S-Pasep, do FAT e do FMM, aplicados pelas instituicbes financeiras oficiais
federais em operacfes de financiamento contratadas até 31 de dezembro de
2017, permanece regida pela Lei n® 9.365, de 1996.

Paragrafo  Unico. A renegociacdo, a composi¢cdo, a
consolidacéo, a confissdo de divida e os negocios assemelhados, referentes as
operacbes de que trata o caput, que importem em prorrogagdo do prazo
original ou acréscimo do saldo devedor mediante a liberacdo de novos
recursos, ficardo sujeitos a forma de remuneracao prevista nos art. 2° e art. 3°

desta Lei.

Art. 10. Os recursos do FAT aplicados em depdsitos especiais,
nos termos do art. 9°da Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990, destinados a

programas de investimento que estimulem a geracdo de emprego e renda
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serdo remunerados, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos no art.
2°, caput e 88 2°, 4° e 5°, e no art. 9° desta Lei.

Paragrafo Unico. Os critérios de aplicagcdo dos depdésitos
especiais do FAT seréo estabelecidos pelo Codefat.

Art. 11. Fica a Unido autorizada a repactuar as condicdes
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES
que tenham a TJLP como remuneragdo, com 0O objetivo de adequar a
remuneragcdo dos referidos financiamentos ao disposto nesta Medida
Provisoéria.

8 1°As referidas repactuacbes deverdo considerar as
seguintes remuneracdes sobre os saldos dos financiamentos de que trata
0 caput deste artigo:

| - a TLP, para operagdes de financiamento contratadas entre o
BNDES e seus tomadores a partir de 1° de janeiro de 2018;

Il - a taxa média referencial do Sistema Especial de Liquidacao
e de Custodia - Selic, ou outra taxa que legalmente venha a substitui-la, para
0s recursos nao aplicados pelo BNDES em operacdes de financiamento a seus
tomadores, descontada de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da
Fazenda, ndo podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano; e

Il - a TILP, para os demais recursos.

§ 2°Para atender ao disposto neste artigo, o BNDES
encaminhara ao Ministério da Fazenda os extratos das movimentacdes diarias
dos recursos oriundos dos financiamentos de que trata o caput, segregados por
modalidade de remuneracdo, conforme disposto no 8§ 1° deste artigo, e 0s
relatérios gerenciais dos recursos aplicados, com periodicidade e demais
especificacdes definidas em conjunto pelas referidas instituicdes.

8 3° Fica autorizada, no ambito da repactuacdo de que trata
o caput desta Lei, por muatuo acordo entre as partes, a alteragdo do
cronograma e dos prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados
entre a Unido e o BNDES.

Art. 12. Fica vedada, a partir de 1°de janeiro de 2018, a
contratacdo de operacdes que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as

seguintes hipoteses:
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| - operacOes de hedge;

Il - operacdes de financiamento que tenham obtido o
reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de crédito das
instituicbes financeiras oficiais federais por comité de crédito ou Orgéo
congénere até 31 de dezembro de 2017,

Il - operacdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos
de infraestrutura, objeto de licitagcdes publicas cujo edital tenha sido publicado
até 31 de dezembro de 2017;

IV - operagdes de financiamento indiretas, por meio de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto as instituicbes
financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2017; e

V — operagOes realizadas por meio do Cartdo BNDES que
tenham sido autorizadas em seu Portal de Operacdes até 31 de dezembro de
2017.

8 1°0Os recursos dos Fundos de que trata o caputdo art.
2° desta Lei aplicados nas operacbes relacionadas nos incisos Il a V
do caput deste artigo serdo remunerados pela TJLP.

§ 2° O disposto neste artigo ndo afasta a aplicacdo da TJLP

nas finalidades previstas em legislacéo especifica.

Art. 13. Além dos casos previstos nesta Lei, a TLP podera ser
utiizada em operagOes realizadas nos mercados financeiro e de valores
mobiliarios, nas condi¢cdes estabelecidas, respectivamente, pelo Banco Central

do Brasil e pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Art. 14. A Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990, passa a vigorar

com a seguinte alteracao:

§ 3°Caberda ao BNDES a
determinacdo das operagdes de financiamento
contratadas com recursos do FAT cujos
recursos serdo objeto do recolhimento de que
trata este artigo. (NR)”
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Art. 15. A Lei n°®9.365, de 16 de dezembro de 1996, passa a
vigorar com a seguinte alteracao:

“Art. 2°A TJILP sera apurada de
acordo com metodologia definida pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgada pelo
Banco Central do Brasil até o ultimo dia util do
trimestre imediatamente anterior ao de sua
vigéncia. (NR)”

Art. 16. ALei n®10.893, de 13 de julho de 2004, passa a
vigorar com as seguintes alteracdes:
“Art. 35.

| - ter como remunera¢cdo nominal:

a) a Taxa de Juros de Longo Prazo -
TIJLP do respectivo periodo, no caso dos
financiamentos contratados com recursos do
FMM que tenham previsto a TJLP como
remuneragdo nominal, nos termos da
legislacdo em vigor; ou

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

Art. 17. ALei n®10.849, de 23 de marco de 2004, passa a
vigorar com as seguintes alteracoes:

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

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

Il - aquela de que trata o art. 2° da
Lei n°10.177, de 12 de janeiro de 2001, no
caso de operacbes contratadas com base em
recursos dos Fundos Constitucionais de
Financiamento do Norte e Nordeste.
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Art. 18. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacéo,
produzindo efeitos:
| - imediatos, quanto ao art. 4°; e

Il - em 1° de janeiro de 2018, quanto aos demais dispositivos.

Art. 19. Ficam revogados:

| - 0os seguintes dispositivos da Lei n®8.019, de 11 de abril de

1990:

a) o art. 3% e

b) os 8§ 5° e 7° do art. 9°; e

Il - o art. 3° da Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996.

Art. 20. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacéo
oficial.

Sala da Comissédo, em 1° de agosto de 2017.

Deputado BETINHO GOMES
Relator

2017-10355
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