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I- RELATORIO

Submete-se ao exame desta Comissdo Mista, nos termos do art. 62,
§ 9°, da Constituicdo Federal (CF), bem como do art. 2°, caput, da Resolugdo n°
1, de 2002-CN, a Medida Proviséria (MP) n°® 777, de 2017, que institui a Taxa
de Longo Prazo - TLP, dispoe sobre a remuneragdo dos recursos do Fundo de
Participagdo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador e do Fundo da
Marinha Mercante e da outras providéncias.

O Poder Executivo submeteu a analise do Congresso Nacional a
MP n° 777, de 26 de abril, que “institui a Taxa de Longo Prazo — TLP, que
dispde sobre a remunerag@o dos recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep,
do Fundo de Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e da

outras providéncias”.

A seguir, uma sintese da MP se faz necessdria para uma
compreensdo democratica da proposta e das emendas que foram apresentadas
pelos nobres Senadores e Deputados no prazo regimental.

Em seu art. 1°, a proposta estabelece que, a partir de 1° de janeiro de
2018, a remuneragdo dos recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo da Marinha Mercante
(FMM) passa a ser a nova Taxa de Longo Prazo (TLP), em vez da atual Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP), nos casos de financiamento concedido por
institui¢des financeiras federais.



A TLP sera apurada mensalmente, composta pela variacdo do
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), apurado e divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e por uma taxa de
juros prefixada. Como previsto no §1° do art. 1°, a nova taxa de juros prefixada
serd a vigente na data de contratagdo da operagdo e serd estabelecida de acordo
com o disposto no art. 2°, aplicada de forma uniforme por todo o prazo da

operacdo de financiamento.

Prevé-se, também, no §2° que aqueles recursos dos Fundos acima
mencionados repassados as institui¢des financeiras oficiais federais em
operagdes de financiamento, enquanto ndo aplicados, serdo remunerados, pro
rata die, pela taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic) para titulos publicos
federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil, ou por outra taxa que
legalmente venha a substitui-la. Esta taxa de remuneragdo sera descontada de
percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, ndo podendo
superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano (§ 3° do art. 1°).

Na hipotese de ser verificado inadimplemento de parcela da
operacdo de financiamento contratada, a institui¢do financeira devera remunerar
0s recursos, pro rata die, pelos mesmos critérios previstos para 0s recursos
aplicados na forma do caput, pelo prazo de até sessenta dias, contado da data de
vencimento contratada, conforme o esquema de pagamento contratado (§ 4° do
art. 1°).

A TLP ndo se aplicard aos recursos dos Fundos utilizados em
operagdes de financiamentos de empreendimentos e projetos destinados a
produg¢do ou a comercializagdo de bens e servicos de reconhecida inser¢do
internacional, cujas obrigagdes de pagamentos sejam denominadas ou
referenciadas em dolar norte-americano ou em euro, as quais observardo o
disposto no art. 6° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996 (§ 6° do art. 1°).

Por outro lado, as operagdes de financiamento de empreendimentos
e projetos destinados a produgdo ou a comercializagdo de bens e servigos de
reconhecida inser¢do internacional, cujas obrigagdes de pagamento sejam
denominadas e referenciadas em moeda nacional, passam a ser remuneradas
pela TLP (§ 7° do art. 1°).

Em seu art. 2°, a MP prevé que a taxa de juros prefixada tera
vigéncia mensal, com inicio no primeiro dia util de cada més-calendario, e sera

apurada mensalmente a partir da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do



Tesouro Nacional - Série B - NTN-B para o prazo de cinco anos. Serd aplicado a
esta taxa um fator de ajuste que convergird linearmente para um, em ajustes
anuais, no prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018 (§ 1° do

art. 2°).

Dessa forma, o § 2° prevé que o primeiro fator de ajuste serd
definido de maneira que a taxa de juros prefixada, acrescida da expectativa de
inflagdo para os doze meses subsequentes a sua fixacdo, resulte em valor igual a
Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP vigente em 1° de janeiro de 2018. Isso
significa que a TLP ndo sera diferente da TILP, mas que ird gradualmente se
distanciando.

O art. 3° prevé que a TLP e o seu fator de ajuste serdo calculados de
acordo com metodologia definida pelo Conselho Monetario Nacional.

O art. 4°, mantendo a regra atual, determina o recolhimento ao FAT
da remuneragdo dos recursos aplicados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), semestralmente, até o décimo
dia util do més subsequente ao seu encerramento, no valor correspondente a
TLP, limitada a seis por cento ao ano, capitalizada a diferenga que ndo for
devolvida.

Por sua vez, o § 1° do mesmo art. 4° prevé que o BNDES recolhera
ao FAT, mensalmente, até o décimo dia util do més subsequente ao seu
encerramento, o valor correspondente a remunerag@o dos recursos ndo aplicados
e remunerados pela Selic. O § 2° apenas dispde sobre o envio dos extratos das
movimentagdes diarias dos recursos pelo BNDES, mensalmente, ao Conselho
Deliberativo do FAT (Codefat).

Os art. 5° e 6° tratam do recolhimento da remuneragdo dos recursos
ao FAT e ao Fundo de Participagdo PIS-Pasep pelo BNDES, nos prazos legais,
conforme a previsdo ja estabelecida na legislacéo.

O art. 7° estabelece a segregacdo dos recursos pelas instituigdes
financeiras federais por modalidade de remuneracgao.

De acordo com o art. 8°, a remuneragdo dos recursos do Fundo de
Participagdo PIS-Pasep, do FAT e do FMM, aplicados pelas instituigdes
financeiras oficiais federais em operagdes de financiamento contratadas até 31



de dezembro de 2017, permanece regida pela Lei n® 9.365, de 1996. Ou seja, os
recursos contratados até dezembro de 2017 continuam remunerados pela TILP.

Ja& o paragrafo unico do mesmo art. 8° estabelece que a
renegociacdo, a composi¢do, a consolidagao, a confissdo de divida e os negdcios
assemelhados, referentes as operagdes de que trata o caput, que importem em
prorrogacdo do prazo original ou acréscimo do saldo devedor mediante a
liberagdo de novos recursos, ficardo sujeitos a nova forma de remuneragdo
prevista nos arts. 1° e 2°, baseada na TLP.

O art. 9° estabelece que ficardo sujeitos a nova forma de
remuneragdo 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 geragdo de emprego e renda, cujos critérios de
aplicagdo serdo estabelecidos pelo Codefat.

O art. 10 autoriza a Unifo a repactuar as condi¢Ges contratuais dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que tenham a
TJLP como remuneragdo, com o objetivo de adequar a remuneragdo dos
referidos financiamentos ao disposto na Medida Provisoria.

Para atender ao disposto no caput do art. 10, a MPV prevé no § 1°
que as referidas repactuagdes deverdo considerar as seguintes remuneragoes
sobre os saldos dos financiamentos de que trata o caput:

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

i1)  ataxa média referencial do Sistema Especial de Liquidagdo e
de Custodia - Selic, ou outra taxa que legalmente venha a
substitui-la, para os recursos ndo aplicados pelo BNDES em
operagdes de financiamento a seus tomadores, descontada de
percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda,
ndo podendo superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao
ano; e

iii) a TJLP, para os demais recursos. No § 2° prevé que o
BNDES encaminhard ao Ministério da Fazenda os extratos

das movimentacdes didrias dos recursos oriundos dos
financiamentos e os relatorios gerenciais dos recursos



aplicados, com periodicidade e demais especificagdes
definidas em conjunto pelas referidas institui¢des. No § 3°,
autoriza a alteragdo do cronograma e dos prazos de
pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e
o BNDES.

O art. 11 veda, a partir de 1° de janeiro de 2018, a contratagdo de
opera¢des que tenham a TJLP como referéncia, ressalvadas as seguintes

hipoteses:
i) operagdes de hedge;

iil)  operagdes de financiamento que tenham obtido o
reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de
crédito das instituigdes financeiras oficiais federais por
comité de crédito ou 6rgdo congénere até 31 de dezembro de
2017,

iii)  operagdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos de
infraestrutura, objeto de licitagdes publicas cujo edital tenha
sido publicado até 31 de dezembro de 2017;

iv)  operagdes de financiamento indiretas, por meio de agentes
financeiros credenciados, que tenham sido protocoladas junto
as instituicdes financeiras oficiais federais até 31 de

dezembro de 2017;

v)  operagdes realizadas por meio do Cartdo BNDES que tenham
sido autorizadas em seu Portal de Operagdes até 31 de
dezembro de 2017. Nos casos das hipoteses I a V, os
recursos dos Fundos serdo remunerados pela TILP. Além das
ressalvas nos casos I a V mencionados, conforme prevé o §
2° a vedagdo disposta no art. 11 ndo afasta a aplicagdo da
TJILP nas finalidades previstas em legislagdo especifica.

O art. 12 admite que a TLP poderd ser utilizada em operagdes
realizadas nos mercados financeiro e de valores mobiliarios, nas condigdes
estabelecidas, respectivamente, pelo Banco Central do Brasil e pela Comisséo de

Valores Mobiliarios.



Para se coadunar com a legislagdo vigente, o art. 13 da MP altera o
art. 7° da Lei n°® 8.019, de 11 de abril de 1990; o art. 14 altera o art. 2° da Lei n°
9.365, de 16 de dezembro de 1996; e o art. 15 altera o art. 35 da Lei n°® 10.893,
de 13 de julho de 2004.

A seu turno, o art. 16 altera o art. 7° da Lei n° 10.849, de 23 de
margo de 2004, para autorizar equalizagdo das taxas dos financiamentos
realizados no ambito do Profrota Pesqueira, tendo como parametro de
remuneragdo a que fazem jus os recursos do FMM, no caso de operagdes
contratadas com base no referido Fundo; ou aquela de que trata o art. 2° da Lei
n°® 10.177, de 12 de janeiro de 2001, no caso de operagdes contratadas com base
em recursos dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte e Nordeste.

O art. 17 traz a clausula de vigéncia, que prevé que a MP entra em
vigor na data de sua publicagdo, produzindo efeitos imediatos quanto ao art. 3°,
que trata da metodologia da TLP, e em 2018, quanto aos demais dispositivos.

Por fim, o art. 18 revoga o art. 3° e os §§ 5° e 7° do art. 9° da Lei n°
8.019, de 11 de abril de 1990, e o art. 3° da Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de

1996.

Encerrado o prazo regimental, foram apresentadas 40 (quarenta)
emendas a Medida Provisdria, de autoria dos Senhores Parlamentares: Deputado
Federal Jer6nimo Goergen (1); Senadora Vanessa Grazziotin (2 a 11); Senador
Flexa Ribeiro (12 a 14); Senador Acir Gurgacz (15); Deputado Federal Pedro
Fernandes (16); Deputado Federal Sergio Vidigal (17 e 18); Deputada Federal
Luciana Santos (19 a 24); Deputado Federal Carlos Zarattini (25 a 31);
Deputado Federal Alfredo Kaefer (32 a 35); Senadora Gleisi Hoffmann (36 a
38); Senador Lindbergh Farias (39 a 40). Em sintese, elas pretendem:

e Emenda n° 1 vincula a TLP a metade da expectativa de variagdo do PIB e
revoga o fator de ajuste da convergéncia da TLP a TJLP.

e Emenda n°® 2 vincula a TLP ao prazo médio ponderado do financiamento e
a estrutura a termo das NTN-B dos varios periodos emitidos em vez de a
NTN-B de cinco anos. '

e Emenda n° 3 incorpora clausula de compensagdo financeira ao credor nos
contratos referenciados em TLP, para evitar a prerrogativa de pagamento
antecipado pelo devedor.



Emenda n°® 4 vincula a TLP a NTN-B dos prazos de um, dois, trés, cinco,
sete e dez anos.

Emenda n° 5 vincula a metodologia de célculo da TLP com cada prazo e
modalidade aplicavel.

Emenda n° 6 altera o fator de ajuste da convergéncia da TLP a TJLP para
o prazo de dez anos em vez dos cinco anos propostos pela MPV.

Emenda n°® 7 propde que operagdes de apoio financeiro com prazo médio
inferior a cinco anos poderdo alternativamente ser contratadas com base
em taxa de juros prefixada, sem corregédo pelo IPCA.

Emenda n° 8§ aumenta o redutor que o Ministério da Fazenda podera
conceder para 5% a.a., que podera ser aplicado para todas as operagdes de
apoio financeiro contratadas no periodo de sua vigéncia.

Emenda n° 9 aumenta o rol das operagdes que poderdo continuar a usar a
TJLP, conforme o enquadramento do Conselho Monetario Nacional.

Emenda n° 10 altera a autorizag@o para que a Unido repactue as condi¢des
contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao
BNDES, que tenham a TJLP como remuneragdo, desde que esses
financiamentos ja ndo estejam programados ou aplicados como fonte de
recursos em operagdes de crédito do BNDES.

Emenda n° 11 institui a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD).

Emenda n° 12 vincula os valores a serem ressarcidos as Empresas
Brasileiras de Navegacdo a Selic.

Emenda n° 13 trata da decadéncia ao direito ao produto do Adicional ao
Frete para a Renovac¢do da Marinha Mercante (AFRMM) no caso de ndo

utilizag@o dos valores no prazo de cinco anos.

Emenda n° 14 remunera pela Selic a Conta Vinculada do AFRMM.

Emenda n° 15 vincula a TLP ao prémio de risco EMBI+, apurado e
divulgado pelo J.P. Morgan, em vez do risco da NTN-B de cinco anos.



Emenda n° 16 prevé que a equalizagdo das taxas dos financiamentos
realizados no ambito do Profrota Pesqueira dependera de dotagdes
orgamentdrias e que sera enviado ao Congresso Nacional relatério
semestral das operac¢des de financiamentos.

Emenda n° 17 prevé o célculo da TLP a partir da estrutura a termo de
cinquenta por cento da taxa de juros das NTN-B para o prazo de cinco
anos.

Emenda n° 18 vincula a TLP ao IPCA e a um prémio de risco em vez da
NTN-B de cinco anos.

Emenda n° 19 também vincula a TLP para cada prazo e modalidade
aplicavel.

Emenda n° 20 suprime a autorizagdo para a alteragdo do cronograma e dos
prazos de pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o
BNDES.

Emenda n° 21 também vincula a taxa prefixada que compde a TLP ao
prazo médio ponderado do financiamento.

Emenda n° 22 repete a Emenda n°® 10.

Emenda n° 23 também vincula a TLP ao prazo médio ponderado de
vencimento do financiamento.

Emenda n°® 24 vincula a TLP ao prazo médio ponderado de vencimento
das parcelas de principal na data de contratagdo, obriga a contratagdo com
a TLP vigente de prazo igual ou mais préximo do prazo médio ponderado
de vencimento do contrato e retira o IPCA previsto para o calculo da TLP
em operagdes com prazo inferior a cinco anos.

Emenda n°® 25 suprime a revogacdo dos §§ 5° e 7° do art. 9°, da Lei n°
8.019, de 11 de abril de 1990, que tratam da remuneracdo de depdsitos
especiais do FAT.



Emenda n° 26 suprime o art. 11 da MPV, que veda, a partir de 1° de
janeiro de 2018, a contratagdo de operagdes que tenham a TJLP como
referéncia.

Emenda n°® 27 suprime o art. 3° da MPV, que trata do célculo da TLP pelo
CMN.

Emenda n° 28 suprime o art. 14 da MPV, que trata da metodologia de
calculo da TILP pelo CMN.

Emenda n° 29 suprime o inciso II do art. 18 da MPV, que revoga o art. 3°
da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996, que trata da utilizagdo da
TJLP nos mercados financeiro e de valores mobiliarios.

Emenda n°® 30 suprime a alinea “a” do inciso I do art. 18 da MPV, que
revoga o art. 3° da Lei n° 8.019, de 11 de abril de 1990, que trata da

remuneracdo dos recursos do FAT.
Emenda n° 31 suprime o art. 1° da MPV.

Emenda n° 32 altera a MPV para conceder mais prazo para
implementacdo da MPV.

Emenda n° 33 vincula a TLP a Selic e concede um prazo de dez anos para
a vigéncia plena do fator de ajuste.

Emenda n° 34 concede um prazo de dez anos para a vigéncia plena do
fator de ajuste.

Emenda n° 35 suprime do art. 1° ao 17 da MPV.

Emenda n° 36 ajusta o fator da TLP para a metade e ainda concede um
prazo de dez anos.

Emenda n°® 37 vincula a taxa prefixada da TLP ao prazo médio ponderado
de vencimento do financiamento a partir da estrutura a termo da taxa de
juros das Notas do Tesouro Nacional - Série B - NTN-B para os prazos de

um, dois, trés, cinco, sete e dez anos.
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e Emenda n° 38 tem o mesmo objetivo da Emenda n® 3 de incorporar
clausula de compensagéo financeira ao credor nos contratos referenciados
em TLP, para evitar a prerrogativa de pagamento antecipado pelo

devedor.

e Emenda n° 39 tem o mesmo objetivo da Emenda n° 10, que altera a
autoriza¢do para que a Unifo repactue as condigdes contratuais dos
financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que
tenham a TJLP como remuneragdo, desde que esses financiamentos ja ndo
estejam programados ou aplicados como fonte de recursos em operagdes
de crédito do BNDES.

e Emenda n° 40 propde que operagdes de apoio financeiro com prazo médio
inferior a cinco anos poderdo alternativamente ser contratadas com base
em taxa de juros prefixada, sem corre¢do pelo IPCA; vincula o
financiamento com a TLP a NTN-B dos prazos de um, dois, trés, cinco,
sete e dez anos; e altera o redutor a ser proposto pelo Ministério da
Fazenda, limitando a 5% ao ano.

Em 7 de junho de 2017, foi eleito o Senador Lindbergh Farias
presidente da Comiss@o Mista.

Em 20 de junho de 2017, foi prorrogado por sessenta dias o prazo
de vigéncia da Medida Provisoria pelo Ato do Presidente da Mesa do Congresso
Nacional n° 34, de 2017, nos termos do art. 10, § 1°, da Resolugdo n°® 1/2002-

CN.

Em 29 de junho de 2017, foi designado o Deputado Betinho Gomes
para a Relatoria da Comissao Mista.

Em 9 de agosto de 2017 foi apresentada a ultima versdo do
Relatério do Deputado Betinho Gomes, no mérito, pela rejeicdo de todas as
emendas apresentadas a Medida Proviséria n°® 777/2017; e pela aprovagdo da
Medida Proviséria n® 777/2017, na forma de projeto de lei de conversdo.

O texto apresentado pelo relator apresenta duas mudangas
relevantes.

A TLP corresponderd a média aritmética simples das taxas para o
prazo de cinco anos da estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro



11

Nacional - Série B — NTN-B, apuradas diariamente, dos trés meses que
antecedem a sua definigdo. Na proposta original, ndo havia sido proposta essa
média aritmética.

Incluiu-se, também, o art. 14 para estabelecer que, por pelo menos
cinco anos, a partir da publicagdo desta Lei, o BNDES mantera suas linhas
incentivadas para micro, pequenas e médias empresas, visando a estimular a
inovagéo e a renovagdo do parque produtivo.

II - ANALISE

Em obediéncia a Resolugdo n° 1, de 2002-CN, em seu art. 5°, § 2°,
esta Comissdo deve se pronunciar sobre o mérito da Medida Proviséria, ainda
que se manifeste pelo ndo atendimento dos requisitos constitucionais ou pela
inadequacdo financeira ou orgcamentaria. Quanto ao mérito, o § 4° daquele
mesmo artigo estatui que a Comissdo podera emitir parecer pela aprovagdo da
Medida, total ou parcial; por altera¢do, por meio de projeto de conversdo; ou por
sua rejeigéo.

A proposta que apresento para votagdo em separado tem como
objetivo alterar a Medida Proviséria — MP n° 777, de 26 de abril de 2017, para
que a nova Taxa de Juros de Longo Prazo — TLP seja aplicada de maneira mais
restrita, sem comprometer a geragdo de emprego e de renda no pais. A nova taxa
proposta pelo Governo deve ser aplicada somente nos casos em que houver
emissdes de titulos publicos do Tesouro Nacional em favor do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES.

Proponho também mudangas que ampliardo a transparéncia das
operagdes de financiamento realizadas com recursos publicos federais. Nesta
linha de atuagdo, em 2015, aprovei emenda que passou a exigir do Ministério da
Fazenda a publicacdo de relatério evidenciando o impacto fiscal das operagdes
do Tesouro Nacional junto ao BNDES.

Tomo a liberdade de sugerir uma proposta alternativa aos nobres
colegas parlamentares tendo em vista minha experiéncia no assunto.

Durante a Assembleia Nacional Constituinte, em 1987, tive a
oportunidade de ser relator da comissdo que regulamentou os capitulos sobre
orgamento, tributagdo e finangas. Naquela oportunidade, me empenhei
vigorosamente para evitar que fossem destinados os recursos do PIS-Pasep aos



12

Fundos de Participag¢des de Estados e Municipios, para os quais a comissdo ja
havia alocado aumentos elevados de impostos. A este respeito nunca tive ilusdes
e mantive-me convicto de que o grosso do aumento adicional certamente seria
usado para financiar aumentos das despesas correntes, ndo de investimentos, de
prefeituras e governos estaduais.

Para o bem das contas publicas, acabou prevalecendo minha
proposta. O PIS-Pasep passaria a financiar o FAT, que cobriria o abono salarial
e o seguro-desemprego, bem como aplicaria 40% dos recursos no BNDES.
Nesta sistematica, o rendimento obtido serviria para capitalizar o patriménio do
FAT. Isso tudo ficou cravado no art. 239 da Constituig@o e na lei 7.998, de 1990.

Foi assim que se criou no pais umas das mais potentes vinculagdes
or¢amentarias do nosso arcabouco institucional. E inegivel que o raio de
manobra na gestdo do or¢camento € bastante comprometido pelas diversas
vinculagdes existentes no pais, mas, do ponto de vista econémico, a vinculagéo
do FAT para viabilizagdo de investimentos do setor privado é muito positiva.
Corresponde a uma poupanga publica obrigatéria para alavancar o crédito
voltado para o desenvolvimento econdmico.

No seu inicio, a remuneragdo do FAT correspondia a uma taxa fixa
somada a taxa de inflagdo. Com o Plano Real, a forte eleva¢do dos juros reais
dos empréstimos contratados no BNDES em decorréncia da acentuada queda
das taxas de inflagdo motivou o entdo presidente do banco, Pérsio Arida, a
implantar a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que, ao longo dos anos, foi
composta por juros internacionais livres de risco, somados ao risco Brasil, mais
as metas de inflagdo (adotadas a partir de 1999).

Considerando esse histdrico, apresento a seguir as razdes pelas
quais a TILP deve ser mantida como a taxa de referéncia dos empréstimos do
FAT ao BNDES. Em seguida, me dedico aos motivos que justificam instituir a
TLP, adotando a metodologia sugerida pelo relator Betinho Gomes, para
remunerar os recursos provenientes de emissdo de titulos publicos do Tesouro
Nacional em favor do BNDES. Na sequéncia explicarei como e por que a
medida pode ser aperfeicoada para ampliar a transparéncia das operagbes de
financiamento realizada pela Unido com recursos publicos federais. Finalizo esta
andlise mostrando como podemos encerrar na legislagdo brecha que permitiu a
inadequada relagdo do Tesouro com o BNDES, quando emissdes diretas de
titulos publicos foram obscuramente realizadas em favor do banco, Como disse
Roberto Campos em outro contexto, o Banco Central passou a operar como

gigol6 do Tesouro.
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A MP 777 cria a Taxa de Longo Prazo (TLP), em substitui¢do a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), para remunerar os recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) e Fundo da Marinha Mercante (FMM) quando
emprestados ao BNDES para financiamento de investimentos voltados ao
desenvolvimento econdmico e a industria naval, respectivamente. O objetivo
dessa medida seria a redugdo dos subsidios implicitos e o aumento da poténcia
da politica monetaria.

No lugar de preservarem a fonte de recursos constitucional do
BNDES (o FAT) e corrigirem os excessos cometidos com a transferéncia de
recursos do Tesouro para o banco, tanto a MP original quanto o relatério do
Deputado Betinho Gomes tratam essas duas fontes de maneira uniforme.

Tenhamos claro: o BNDES possui uma fonte de recursos garantida
pela Constituicdo Federal de 1988, equivalente a 40% do FAT, fundo
alimentado pelas receitas do PIS/PASEP. A época da Constituinte, como ja
expliquei, havia um risco grande de que esses recursos fossem encaminhados
aos fundos de participagdo dos estados e municipios, que ja haviam absorvido
fatia importante dos impostos federais (Imposto de Renda e IPI).

O FAT passou a existir e a absorver duas destinagdes no texto
constitucional: a) o pagamento do seguro-desemprego e do abono salarial; e b) o
financiamento de politicas de desenvolvimento, a cargo do BNDES. Essa ¢ a
histéria real da vinculagdo que, agora, pretende-se modificar pela MP 777.
Mudanga indevida, a meu ver.

Ao calcular o chamado custo de oportunidade pela mera aplicagdo
da Selic aos recursos emprestados pelo FAT ao BNDES, a Secretaria de
Acompanhamento Econdémico do Ministério da Fazenda avalia que os subsidios
do FAT nos empréstimos do BNDES teriam atingido a cifra de R$ 70 bilhdes no
acumulado entre 2011 e 2016. Esse célculo assume como parametro o custo de
endividamento do Tesouro (para simplificar, a Selic).

Esta é a conta realizada: um real do FAT emprestado a TJLP
poderia ser usado para pagar divida publica. Assim, o custo equivaleria a
diferenca entre a TJLP e a Selic multiplicada por R$ 1. Na pratica, o Ministério
da Fazenda assume, tranquilamente, que a Constitui¢8o poderia ser ignorada no
tocante a vinculagdo prevista no seu Art. 239. Equivoco deliberado ou

tecnicismo incompetente.
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O Ministério da Fazenda denota apreco pelo texto constitucional ao
afirmar que o “calculo do subsidio independe da boa ou ma vontade do 6rgdo
responsavel por sua apuracéo (...) € uma exigéncia do dispositivo constitucional
(Art. 165, § 6°) que determina que o Projeto de Lei Orgamentaria Anual (PLOA)
seja acompanhado do demonstrativo de beneficios financeiros e crediticios,
contendo os subsidios concedidos pela Unido a fundos e programas
governamentais”.

Ignora, porém, o Art. 239, § 1°, da mesma Constitui¢do, a saber:

“Art. 239 A arrecadagdo decorrente das contribui¢cdes para o PIS,
criado pela Lei Complementar n°® 7, de 7 de setembro de 1970, e
para o Programa de Formagdo do Patrimdnio do Servidor Publico,
criado pela Lei Complementar n° 8, de 3 de dezembro de 1970,
passa, a partir da promulgacdo desta Constitui¢do, a financiar, nos
termos que a lei dispuser, o programa do seguro-desemprego e o
abono de que trata o § 3° deste artigo.

§ 1° Dos recursos mencionados no caput deste artigo, pelo menos
quarenta por cento serio destinados a financiar programas de
desenvolvimento econdmico, através do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social, com critérios de
remuneragdo que lhes preservem o valor.” (Grifos nossos).

Ora, se ndo existe a possibilidade efetiva de pagar divida com os
recursos destinados ao BNDES, o objetivo de forgar o célculo acima citado é
assustar os parlamentares, sobretudo os membros da Comissdo da MP 777. Nio
se pode aplicar, neste caso, o conceito teérico de custo de oportunidade, pois a
Constituigdo € clarissima a esse respeito.

De mais a mais, e avangando no assunto, o céalculo teria de ser
diferente, considerando que, rigorosamente, a tributacdo de IR incidente sobre
os rendimentos da divida publica reduze seu custo liquido em 15%. Somente
essa indispensavel corre¢do metodologica reduz o valor do subsidio passado em
R$ 21 bilhdes.

Mas o erro maior do célculo apresentado pelo Ministério da
Fazenda € utilizar o pior cendrio, exatamente o que aconteceu durante os anos de

2009 a 2015, como pardmetro para o que ird ocorter no futuro.
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Um exemplo ilustra esse ponto. Enquanto em 2015, a diferenca
bruta entre a Selic e a TJILP foi de 7,2 pontos percentuais, na situagdo presente,
em que a TJLP é de 7% e a Selic é de 9,25%, a diferencga bruta caiu para apenas
2,25%, muito inferior ao observado nos anos recentes. Além disso, o custo de
oportunidade real deve ser calculado subtraindo-se a receita de IR que o governo
recebe sobre a rentabilidade dos titulos publicos. Na verdade, para cada R$ 100
reais de juros pagos pelo governo, R$ 15 sdo devolvidos sob a forma de IR.
Observando-se essa circunstancia, a diferenga hoje observada é, na realidade, de
0,9%. Como se vé, ndo é possivel comparar o desempenho esperado do subsidio
no futuro com o que ocorreu nos momentos de maior hipertrofia da carteira de
empréstimos do BNDES.

Na situagfo presente, € inegavel que o subsidio sobre um fluxo de
empréstimos de R$ 42,4 bilhdes tem um custo anual ndo superior a R$ 0,4
bilhdes. Como se vera mais a frente, esse custo € irrisério quando comparado a
outros subsidios que ndo transitam pelo processo orgamentdrio e que implicam
despesas financeiras para o Tesouro, como o SFH com recursos da poupanga ou
com recursos do FGTS.

Ademais, a metodologia prevista no Manual de Transparéncia
Fiscal do Fundo Monetario Internacional — FMI, prevé que se deve usar no
calculo do subsidio as taxas de mercado praticadas para prazos mais longos,
semelhantes aos das operagdes do FAT. Ocorre que o Brasil ndo tem esse
mercado de longo prazo; se tivesse seu custo seria proibitivo.

Deve-se, neste ponto, levantarmos uma critica a diferenca de
critérios com que o Ministério da Fazenda tem tratado os custos implicitos do
FAT e dos Fundos Constitucionais.

A forma como é calculado o custo dos fundos constitucionais no
resultado fiscal do governo central é diferente do critério para mensurar o custo
de oportunidade do FAT.

O impacto no resultado primario dos fundos constitucionais
calculada pelo Ministério da Fazenda toma como custo a Taxa de Juros de
Longo Prazo — TJLP. Metodologicamente, o patriménio efetivo dos fundos, em
dado exercicio, é comparado com uma evolugdo teorica baseada na TJLP.

Desse modo, enquanto alega que o custo de oportunidade do FAT
deve ser apurado nas contas publicas utilizando o custo da divida publica, a
Fazenda procede ao célculo do impacto fiscal dos fundos constitucionais a partir
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da TJLP, sistematicamente inferior. Por isso, ndo se pode afirmar que o custo de
oportunidade (diferenga da TILP para Selic), como tenta explicar a Fazenda, dos
fundos constitucionais esta consistentemente apurado no orgamento € no novo

regime fiscal.

Certamente esta metodologia de apurar o custo pela TILP conta
com anuéncia do FMI, pois em seu manual de transparéncia fiscal, subsidios
devem ser calculados com base na taxa de mercado. No Brasil, o crédito de
longo prazo esté atrelado a TJLP.

A metodologia de langamento dos custos de equalizagdo no FAT ¢é
transparente e também adota a TJLP como pardmetro, inclusive incorporando os
spreads dos agentes financeiros.

Tanto os fundos constitucionais como o BNDES sdo institui¢des
para fomentar setores e regides, ndo fazendo sentido adotar a TLP em ambos os
casos. O certo € aplicar a TLP somente naqueles casos em que houver emissio
de titulo do Tesouro em favor do BNDES.

Nao ¢é possivel que o Ministério da Fazenda continue utilizando
dois pesos e duas medidas no calculo de custos do FAT e dos Fundos
Constitucionais.

No caso do FAT, seria sensato — até para ndo prejudicar a
competitividade internacional das empresas brasileiras — considerar que o custo
alternativo dos empréstimos do FAT sdo as taxas internacionais de juros. Alids,
foi essa a concepgdo inicial da TJLP, permitir alguma equalizagdo entre as taxas
de juros de longo prazo internas e externas.

Esse ponto é extraordinariamente importante, na medida em que a
atual posi¢do da equipe econdmica, de transformar a diferenca entre taxas de
juros de mercado e TILP em um subsidio, pode atrair pressdes no dmbito da
Organizagdo Mundial do Comércio, sob a alegacdo de que o uso da TJLP seria
uma politica de dumping contra a competidores externos. E isso seria totalmente
absurdo, uma vez que ndo se pode conceber que os empresarios nacionais teriam
tido vantagem espuria por terem a disposi¢do uma TJLP que, mesmo nos
momentos de maior queda, sempre foi superior as taxas internacionais. A
insistente e absurda alegagdo de que a TJLP embute um subsidio injustificado

pode trazer graves consequéncias para o Brasil, incluindo retaliacdes comerciais.
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Além disso, o Ministério da Fazenda tem considerado na conta dos
subsidios do FAT os aportes do Tesouro no fundo para custear despesas com
seguro-desemprego e abono salarial. Ou seja, mistura-se politica crediticia e
social para aumentar o resultado dos beneficios crediticios supostamente
concedidos.

E preciso separar o joio do trigo. O trigo é o recurso que vem do
FAT e financia, de maneira controlada, transparente e prevista no orcamento e
na Constitui¢do, investimentos de longo prazo a cargo do BNDES. O crédito
para a agricultura, por exemplo, depende do banco, que destina a essa finalidade
20% de suas concessdes. Aprovada a MP 777, o Tesouro acabaria tendo de
aumentar os subsidios para esta area, como explicarei mais a frente.

O joio € o dinheiro fabricado com emissdo de titulos publicos em
mais de R$ 440 bilhdes para o BNDES. Isso ocorreu de 2008 a 2014, com
regulamentagdo prevista em portarias do Banco Central, Ministério da Fazenda e
Conselho Monetario Nacional. Um dos maiores disparates da histdéria economica
nacional.

Nossa proposta € que a TLP — cuja regra proposta baseia-se na
soma de IPCA aos juros reais dos titulos do tipo NTN-B (prazo de cinco anos) —
deveria ser aplicada apenas para estes recursos, provenientes do Tesouro, e ndo
para os financiamentos oriundos do FAT. Isso, sim, colaboraria para um
combate correto e frontal aos subsidios implicitos. No caso do FAT, o recurso
vem de tributo e sua remuneragdo deve continuar a ser a TJLP, garantindo-se,
assim, fonte perene e controlada de recursos para o BNDES.

Calculos retroativos para a TLP mostram que, se ja existisse, teria
sido superior a Selic em pelo menos dois ter¢os dos ultimos treze anos. Um pais
com financiamento de longo prazo para investimentos praticamente inexistente
ndo pode ter juros tdo altos a balizar o crédito de longo prazo, dadas as
distor¢des da politica monetaria. O que se precisa garantir: transparéncia,
volume e fontes adequadas.

A respeito da chamada poténcia da politica monetaria, hd que se
compreender a logica errada que motiva a proposta da TLP para todo o funding
do BNDES. A ideia do governo € regular a Taxa de Longo Prazo pelo custo de
captacdo em mercado (divida publica) e acabar com o chamado crédito

direcionado, que ndo esta sujeito as variagoes da Selic.
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Neste ponto, vale sublinhar: 1) o FAT representa apenas 1,3% do
crédito total da economia, quando considerado o fluxo; e 2) a baixa poténcia da
politica monetaria é causa e ndo consequéncia.

O topico 1 envolve uma ideia simples e direta: ainda que o
argumento da poténcia da politica monetaria fosse correto, a baixissima
participacdo das concessdes de empréstimos com recursos do FAT no crédito
total mostra a futilidade da proposta do governo via MP 777.

O tdépico 2 foi abordado pelo economista Fernando Holanda
Barbosa (2006) e merece reflexdo. O excesso de divida indexada a Selic
contagia o bom manejo da taxa de juros, pelo Banco Central, com vistas ao
controle inflacionario. Isto é, a Selic precisa ser alta, a todo momento, para
atender a demanda dos agentes financiadores da divida.

De maneira mais detalhada: a necessidade de garantir remunerag@o
suficiente para financiar a divida acaba turvando o processo decisério da
autoridade monetaria. Isto é, a Selic tende a ficar acima do requerido para
cumprimento das metas de inflagdo. Assim, mesmo em momentos de sélido
equilibrio fiscal, os juros nominais e reais tendem a ficar acima do necessario,
concentrando toda a economia no sistema Selic e em suas variagdes.

Essa situagdo ajuda a entender o porqué do crédito subsidiado. Na
presenca de uma politica monetaria conservadora e maculada pelos efeitos
fiscais do perfil da divida brasileira, a concessdo de crédito a juros inferiores aos
de curto prazo é indispensavel para financiar investimentos de longo prazo. Sem
isso, 0 investimento seria ainda mais baixo.

a) A TJLP deve ser mantida como referéncia dos empréstimos da FAT ao
BNDES.

Todas as teorias de desenvolvimento econdmico reconhecem que
cabe ao Estado incentivar setores especificos que, por seu potencial de inovagao
ou por gerarem ganhos para dos demais setores da economia (spin-offs). Negar a
necessidade de politica industrial que impulsione setores especificos que tenham
esses atributos € desconhecer completamente a histdrica econémicas dos ultimos
dois séculos. No atual debate sobre a MP 777, montou-se uma verdadeira
barragem ideoldgica, uma blitzkrieg contra a ideia de politica industrial.
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E preciso repetir: o fluxo de recursos de empréstimos com recursos
do FAT ndo ¢ grande o suficiente para trazer qualquer impacto relevante na
politica monetéria, especialmente quando comparados com os desembolsos de
outras modalidades de crédito direcionado. O fluxo do FAT em 2016 foi de R$
42,4 bilhdes; o do crédito para habitagdo foi de R$ 103,1 bilhdes; e o do crédito
rural, de R$ 128 bilhdes. A MPV usa o microscopio para observar a formiga,
ndo consegue perceber o elefante na sala. Se o problema da politica monetéria
estd no crédito direcionado, por que escolher como bode expiatério somente os
recursos do FAT, que nem sdo os maiores?

A equipe econOmica tem afirmado que isso ocorre porque o0s
subsidios do crédito habitacional, por exemplo, transitam fora do or¢camento,
ficando integralmente dentro da contabilidade do FGTS. Esse argumento néo ¢
completamente consistente.

Os empréstimos com recursos do FGTS preveem subsidio no
pagamento do valor do imével e nos juros das prestagdes. Parte do desconto no
valor do imével € bancado pelo Tesouro, conforme prevé o § 1° do art. 6° da Lei
n°® 11.977, que disciplina o programa Minha Casa Minha Vida.

Mas ha mais. A parte dos subsidios que € suportada pelo proprio
FGTS provém do patriménio liquido do Fundo de Garantia. E como se formou
essa sobra de recursos? O FGTS tem uma carteira de titulos publicos superior a
metade do valor de seus depositos. Como esses titulos rendem a taxa Selic e os
depositos recebem TR + 3%, esse mecanismo significa a injecdo de um subsidio
fora do or¢amento, ja que a despesa corre a conta das despesas financeiras do
Tesouro Nacional. Esse mecanismo, inclusive, ja foi objeto de andlise, no
passado, por membros da equipe econdmica atual. Ndo € um dado desconhecido
ou uma informagao nova.

E nos depdsitos de poupanga, que também financiam habitacdo,
existe um enorme subsidio, referente a isengdo de imposto de renda sobre os
rendimentos dos depdsitos de poupanga. Esse subsidio pode ser calculado
conservadoramente em R$ 6 bilhdes anuais.

Resta evidente que a sanha contra a TJLP ndo reside exatamente
nos custos do subsidio implicito nas operagdes do FAT, nem em uma suposta
perda de poténcia da politica monetaria. Esses seriam muito mais plausiveis e
decisivos nos casos ja demonstrados do crédito rural e do crédito habitacional,
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E preciso ainda avaliar o papel positivo das operagdes do FAT para
o investimento de longo prazo. Esse investimento é uma das varidveis
macroecondmicas mais importantes para o desenvolvimento da economia. O
investimento no Brasil vem caindo acentuadamente com a crise e segundo
ultimo dado divulgado pelo IBGE encontra-se abaixo de 15% do PIB. E o
desemprego ja afeta 14 milhdes de trabalhadores brasileiros.

A TJLP tem uma regra de calculo que leva em conta a meta de
inflagdo e o prémio de risco (juro real externo somado a um componente de
risco pais). A atualizagdo do célculo da TJLP é trimestral e publicada pelo
Conselho Monetario Nacional.

E condigfio necessaria para viabilizar o investimento de longo prazo
a existéncia de taxa de juros baixa, estavel e previsivel. A nova Taxa de Longo
Prazo (TLP) apresenta caracteristicas diametralmente opostas. A TLP, por ser
atrelada a NTN-B de 5 anos, encarece o custo do financiamento (cara), € muito
instavel (alta volatilidade) e, portanto, muito mais imprevisivel.

Substituir por completo a TJLP pela TLP, no caso do FAT,
certamente tornara essa importante fonte de crédito volatil, muitas vezes
superior a propria Selic. Quando se calcula retroativamente a TLP, em
comparagdo a Selic, observa-se que — na maior parte do periodo considerado —
ela ficou acima da Selic (grafico 1). Entre junho de 2004 e junho de 2017, foram
113 meses em que a TLP superou a Selic ou 72% do periodo total.

Grafico 1. TJLP e Selic (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Estimativas e elaboragdo préprias.

E importante considerar que a divida pablica continuara alta,
independente da medida, visto que ndo sera possivel usar os recursos do FAT
para abaté-la. A légica da oportunidade desperdi¢ada é uma fic¢do, do ponto de

vista formal, pois a receita do FAT néo pode ser utilizada para reduzir a divida
publica devido a amarras constitucionais.

b) os recursos do BNDES provenientes de titulos publicos emitidos pelo
Tesouro Nacional devem ser remunerados pela TLP

A nova taxa de longo prazo (TLP) proposta pelo Governo deveria ser
aplicada somente nos casos em que hd empréstimos diretos do Tesouro
financiando investimentos do setor privado. N@o se pode esquecer que as
emissdes diretas em favor de instituigdes financeiras publicas continuam
autorizadas pela lei 10.179, de 2001. Com base nesse dispositivo, o pais
testemunhou recentemente uma relagdo inadequada entre o Tesouro e o BNDES.

Entre 2008 e 2014, governos anteriores emitiram divida em favor do

banco no valor de R$ 440,8 bilhdes para bancar crédito ao setor privado. Para
explicar o impacto fiscal negativo dessas operagdes, segue um exemplo.
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Para emprestar R$ 100,0 bilhdes ao BNDES, a Unido emite titulos
captados no mercado ao custo da Taxa Selic de 13% ao ano (valor proximo ao
verificado na época do programa), por exemplo. Em seguida, disponibiliza esses
recursos ao banco a TJLP (7% ao ano). Nessa operagdo, o governo arca com
despesas de juros de R$ 13,0 bilhdes e receita de empréstimos de R$ 7,0 bilhges.
O custo anual, portanto, ¢ de R$ 6,0 bilhdes. Simples assim.

Se no exemplo acima for aplicada a nova taxa proposta pelo
Governo, a TLP, o resultado passa a ser nulo ou positivo, pois esta serd igual ou
maior do que o custo da Taxa Selic. Por uma questdo financeira e contabil, a MP
777 fara todo sentido se direcionada para casos em que ha endividamento para
bancar empréstimos de bancos publicos oficiais.

¢) criacio de Agéncia Especial do Tesouro Nacional para operacionalizar as
transacoes realizadas com fonte de empréstimos diretos do Tesouro

Para promover na contabilidade do BNDES, proponho a separagédo
total das operagdes de financiamento realizadas pelo banco de acordo com a
fonte de recursos: FAT ou emissdes de titulos. Para isso, estabeleco autoriza¢do
para se criar a Agéncia Especial do Tesouro na estrutura administragdo do
BNDES com a finalidade de (i) gerir administrativa e financeiramente, em
contabilidade separada, as opera¢des de financiamento do BNDES e (ii)
operacionalizar as repactuagdes que seriam autorizadas pela nova lei em relagéo
aos diversos contratos que foram celebrados entre o Tesouro e o banco quando
efetuados os empréstimos via titulos publicos.

d) ampliacdo da transparéncia das operacdes de financiamento realizadas
com recursos federais e da metodologia de definicao da TJLP

Em 2015, aprovei emenda para inserir na Lei n° 13.132, de 2015, o
seguinte dispositivo:

“§ 17. O Ministério da Fazenda publicard, até o tltimo dia
do més subsequente a cada bimestre, na internet, os
seguintes demonstrativos:

I - do impacto fiscal das opera¢des do Tesouro Nacional
com o BNDES, juntamente com a metodologia de calculo

utilizada, considerando o custo de captagdo do Governo
Federal e o valor devido pela UniZo;
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IT - dos valores inscritos em restos a pagar nas operagdes
de equalizagdo de taxa de juros, no ultimo exercicio
financeiro e no acumulado total. "

Pretendo assim ampliar a transparéncia incluindo dispositivo que
obrigaria o Ministério da Fazenda a divulgar, por meio eletronico, em portal
proprio e de livre acesso, informagdes detalhadas sobre cada empréstimo ou
financiamento concedido com recursos da Unido, inclusive aqueles realizados
por meio de institui¢des financeiras por ela controlada, divulgando-se ao menos
o seguinte para cada operacdo e beneficiario: (i) identificagdo do mutuario; (ii)
objetivos dos créditos concedidos; (iii) taxa de juros, encargos e prazos e (iv)
custo fiscal explicito e implicito das operagdes crediticias realizadas pela Unido,
identificado por modalidade de aplicagdo.

Além dessa forte medida em prol da transparéncia, também aplico
regra para exigir do Ministério da Fazenda a publicidade da metodologia dos
critérios utilizados na defini¢do da TJILP.

e) dotagio especifica no or¢camento para registrar a emissdo de titulos
publicos em favor de instituicées financeiras oficiais

O texto da MP 777 pode ser também aperfeicoado para encerrar a
perigosa brecha da lei n° 10.179, de 2001, pecado original de toda esta relagdo
profana entre o Tesouro e o BNDES, sem transparéncia e orgamento. Pelo seu
art. 1°, inciso X:

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

.............................................................

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

Por outro lado, a mesma lei estabelece no art. 3°, inciso VII:
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Art. 3° Os titulos da divida publica serdo emitidos
adotando-se uma das seguintes formas, a ser definida pelo
Ministro de Estado da Fazenda:

.............................

VII - direta, a critério do Ministro de Estado da Fazenda,
com colocagdo nas condi¢des definidas na lei a que se
refere o inciso X do caput do art. 1o, na hipdtese do
mesmo inciso; e

Para ampliar a transparéncia de emissoes de titulos publicos em
favor de instituigdes financeiras publicas, proponho incluséo na lei n° 10.179, de
2001, para que sejam consignadas em dotagdo especifica no orgamento
empréstimos do Tesouro em favor de autarquias, empresas publicas e sociedade
de economia mista.

Art. 10. A Lein® 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, passa a
vigorar com a seguinte redagdo:

“§ 7° As emissdes a que se referem o inciso X do caput do
art. 1° deverdo ser consignadas em dotacdo especifica no
orgamento. ”

O Ministério da Fazenda publicara, detalhadamente, a
metodologia de que trata o caput do art. 2°”

Adequacido or¢camentaria e financeira da proposta original

Antes de proferir meu voto, venho me posicionar também acerca do
art. 113 do Ato das Disposi¢des Constitui¢des Transitorias, inaugurado pela
Emenda Constitucional n°® 95, de 2016, a mesma que estabeleceu no pais o0 Novo
Regime Fiscal, mais conhecido como teto de gastos. Nos termos do mencionado
dispositivo, “A proposi¢do legislativa que crie ou altere despesa obrigatdria ou
renuncia de receita devera ser acompanhada da estimativa do seu impacto
or¢amentario e financeiro. ”.
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Com base no art. 19 da Resolugdo n° 1, de 2002, do Congresso
Nacional, o qual estabelece que o o6rgdo de consultoria e assessoramento
orcamentario da casa a que pertencer o relator de medida provisoria
encaminhard aos Relatores e & Comisséo, no prazo de 5 (cinco) dias de sua publi
cacdo, nota técnica com subsidios acerca da adequagdo financeira e orgamentaria
e medida provisoria.

O exame de compatibilidade e adequagdo orgamentaria e financeira
deve abranger a andlise da repercussdo da norma sobre a receita ou a despesa
publica da Unido e da implicagdo quanto ao atendimento das normas
orcamentarias e financeiras vigentes, em especial a conformidade com a Lei
Complementar n° 101, de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), a Lei do Plano
Plurianual, a Lei de Diretrizes Or¢amentarias e a Lei Orgamentaria da Unido.

Segundo nota da Consultoria de Org¢amento da Camara dos
Deputados, do ponto de vista orcamentario e financeiro, a MP 777 néo feriria o
ordenamento juridico em vigor.

No entanto, dado o pouco tempo para preparar a nota (5 dias
contados da publicacdo da proposi¢do), e provavelmente sem contar com
informag¢des do Poder executivo federal, a nota técnica deixou de mensurar o
impacto fiscal negativo que afetard o resultado primario uma vez que as
equalizagdes do Tesouro devidas ao BNDES nos financiamentos ao setor
agropecudrio serdo maiores. Vale ressaltar que, até junho deste ano, os recursos
do BNDES destinados ao setor corresponderam a 20% do volume desembolsado

pelo banco.

Trata-se das operagdes de crédito de investimento rural e
agroindustrial que t€ém a finalidade de prestar apoio financeiro aos produtores
rurais e suas cooperativas, com o objetivo de aplicar em bens ou servigos
relacionados com a atividade agropecuaria.

A equalizagdo via or¢amento permite ao produtor rural contratar,
junto as instituigdes financeiras oficiais, como por exemplo, o BNDES,
operagdes de crédito de investimento rural e agroindustrial com juros
controlados (taxas de juros fixadas pelo Conselho Monetario Nacional) e com
direito a bonus e rebates, por meio de concessdo de subvengdo econémica, sob a
forma de equalizagdo de taxas de juros e outros encargos financeiros.

A subvencdo de equalizagdo de taxas de juros fica limitada ao
diferencial de taxas entre o custo de captagdo de recursos, acrescido dos custos
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administrativos e tributdrios a que estdo sujeitas as instituigdes financeiras
oficiais nas operagdes, e os encargos cobrados do tomador final do crédito rural.
Mas se o custo de captagdo do BNDES aumentar, cresce também o volume
exigido para equalizar o empréstimo do banco.

Se nada mais mudar na legislacdo do crédito rural, o or¢amento
devera consignar maiores recursos do Tesouro para cumprir as resolugdes do
Conselho Monetario Nacional — CMN e a lei n° 8.427, de 1992, que dispde
sobre a concessdo de subvengdo econdmica nas operagdes de crédito rural.

Assim, caros Senadores e Deputados, a MP 777 impactara a meta
de resultado primario do Governo federal. As institui¢des fiscais do pais existem
para tornar essa informagao transparente.

Se por um lado a Constituigdo exige, como ja mencionado, estudo
com estimativa do impacto orgamentario e financeiro de proposi¢cdes que
alterem despesa priméria, ndo se pode esquecer que a Lei de Responsabilidade
Fiscal requer, em seu art. 17, comprovacdo de que a MP 777 ndo afetard as
metas de resultados fiscais estabelecidas na Lei de Diretrizes Orgamentéria.
Transcreve-se, a seguir, o conteudo especifico da lei:

“Art. 17. Considera-se obrigatéria de carater continuado a
despesa corrente derivada de lei, medida provisoéria ou ato
administrativo normativo que fixem para o ente a obrigagdo
legal de sua execugdo por um periodo superior a dois
exercicios.

§ 1° Os atos que criarem ou aumentarem despesa de
que trata o caput deverdo ser instruidos com a estimativa
prevista no inciso I do art. 16 e demonstrar a origem dos
recursos para seu custeio.

§ 2° Para efeito do atendimento do § 1°, o ato sera
acompanhado de comprovagdo de que a despesa criada ou
aumentada ndo afetard as metas de resultados fiscais
previstas no anexo referido no § 1° do art. 40, devendo seus
efeitos financeiros, nos periodos seguintes, ser compensados
pelo aumento permanente de receita ou pela redugdo

permanente de despesa.
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§ 3° Para efeito do § 2° considera-se aumento
permanente de receita o proveniente da elevacdo de
aliquotas, ampliacdo da base de calculo, majoragdo ou
criagdo de tributo ou contribuigéo.

§ 4° A comprovagdo referida no § 2°, apresentada pelo
proponente, conterd as premissas e metodologia de calculo
utilizadas, sem prejuizo do exame de compatibilidade da
despesa com as demais normas do plano plurianual e da lei
de diretrizes orgamentarias.

§ 5° A despesa de que trata este artigo ndo sera
executada antes da implementagdo das medidas referidas no
§ 20, as quais integrardo o instrumento que a criar ou
aumentar.

§ 6° O disposto no § 1° ndo se aplica as despesas
destinadas ao servigo da divida nem ao reajustamento de
remuneracdo de pessoal de que trata o inciso X do art. 37 da
Constituicao.

§ 7° Considera-se aumento de despesa a prorrogagdo
daquela criada por prazo determinado. ”

Levanto em conta esses esclarecimentos acerca da adequacédo
orcamentdria e financeira da MP 777, meu voto em separado a que lhes submeto
para apreciagdo serd pela alteragdo do texto proposto pelo relator ndo somente
pelas razdes de mérito apontadas anteriormente, mas também pela inadequagéo
orgamentaria da medida em face da dificuldade de cumprimento da meta de
resultado primério como todos sabem.

Se a TLP remunerar tdo somente os recursos emprestados pelo
BNDES com fonte de recursos proveniente de emissdes de titulos publicos do
Tesouro Nacional, o custo de captagdo do banco continuard sendo a TJLP no
caso dos recursos do FAT, ndo afetando o resultado primario do Governo

federal.

III- VOTO
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Ante o exposto, com fundamento no art. 151 do Regimento Comum
do Congresso Nacional (RCCN), c/c o art. 132, § 6°, inciso I, do Regimento
Interno do Senado Federal (RISF), apresento voto em separado a Medida
Proviséria n® 777, de 2017, nos seguintes termos:

a) pelo atendimento de seus pressupostos de relevancia e urgéncia;
b) pela ndo adequacdo de sua adequagdo financeira e orgamentaria;

c) pela sua constitucionalidade, juridicidade e adequagéo a técnica
legislativa e das demais emendas a ela apresentadas;

d) no mérito, pela rejeicdo de todas as emendas a ela apresentadas e
pela aprovacio da referida MP, na forma do projeto de lei de
conversao (PLV) transcrito a seguir.

PROJETO DE LEI DE CONVERSAO N° , DE 2017
(Proveniente da Medida Proviséria n® 777, de 2017)

Institui a Taxa de Longo Prazo — TLP para remunerar
os recursos aplicados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social — BNDES
quando provenientes de emissdes de titulos publicos
pelo Tesouro Nacional.

Art. 1° Os recursos provenientes de emissdo de titulos da Divida
Publica Mobiliaria Federal pela Unido em favor do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, quando aplicados em
operagdes 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 variagdo do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - IBGE, e pela taxa de juros prefixada, estabelecida em

cada operagdo.
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§ 1° A Taxa de Longo Prazo — TLP sera aplicada ao retorno das
aplicagdes realizadas com os recursos de que trata o caput.

§ 2° A taxa de juros prefixada a que se refere o caput serd a vigente
na data de contratag@o da operagdo e sera estabelecida de acordo com o disposto
no art. 2° aplicada de forma uniforme por todo o prazo da operagdo de
financiamento.

§ 3° Os recursos de que trata o caput, enquanto ndo aplicados, serdo
remunerados, pro rata die, pela taxa média ajustada dos financiamentos didrios
apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia - Selic para titulos
publicos federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil, ou por outra taxa que
legalmente venha a substitui-la.

§ 4° A taxa de remunerag@o a que se refere o § 3° serd descontada
de percentual a ser fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda, ndo podendo
superar 0,09% (nove centésimos por cento) ao ano.

§ 5° Na hipétese de ser verificado inadimplemento de parcela da
operacdo de financiamento contratada, o BNDES devera remunerar os recursos,
pro rata die, pelos mesmos critérios previstos para os recursos aplicados na
forma do caput, pelo prazo de até sessenta dias, contado da data de vencimento
contratada, conforme o esquema de pagamento contratado.

§ 6° O disposto no § 3° se aplica aos valores relativos as parcelas
inadimplidas das operagdes de financiamento, desde a data de vencimento
contratada, apds decorrido o prazo estabelecido no § 4° e as parcelas cujo
pagamento tenha sido antecipado em relagdo a data de vencimento contratada,

desde a data do recebimento.

Art. 2° A taxa de juros prefixada a que se refere o § 1° do art. 2°
desta Lei terd 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

definicéo.

§ 1° A taxa de juros mencionada no caput deste artigo serd aplicado

um fator de ajuste que convergird linearmente para um, em ajustes anuais, no
prazo de cinco anos, contado a partir de 1° de janeiro de 2018.
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§ 2° O primeiro fator de ajuste de que trata o §1° 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 inflagdo
para os doze meses subsequentes a sua fixagao.

Art. 3° A TLP seré calculada de acordo com metodologia definida
pelo Conselho Monetério Nacional, observado o disposto nesta Lei.

Paragrafo tnico. A taxa de juros a que se refere o art. 2° e o seu
fator de ajuste serdo apurados de acordo com metodologia definida pelo
Conselho Monetério Nacional e divulgados pelo Banco Central do Brasil até o
ultimo dia util do més imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

Art. 4° Fica a Unido autorizada a repactuar as condigdes contratuais
dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES, que tenham
a TJLP como remuneragdo, com o objetivo de adequar a remuneragdo dos
referidos financiamentos ao disposto nesta Medida Provisoria.

§ 1° As referidas repactuagdes deverdo considerar as seguintes
remuneragdes sobre os saldos dos financiamentos de que trata o caput:

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

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

II-a TJLP, para os demais recursos.

§ 1° Para atender ao disposto neste artigo, o BNDES encaminhara
ao Ministério da Fazenda os extratos das movimentagdes didrias dos recursos

oriundos dos financiamentos de que trata o caput, segregados por modalidade de
remuneragdo conforme disposto no § 1° e os relatérios gerenciais dos recursos
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aplicados, com periodicidade e demais especificagdes definidas em conjunto
pelas demais institui¢des.

§ 2° Fica autorizada, no ambito da repactuag¢do de que trata o caput,
por mutuo acordo entre as partes, a alteragdo do cronograma e dos prazos de
pagamento previstos nos contratos celebrados entre a Unido e o BNDES.

Art. 5° Fica autorizada a criagdo no Banco de Desenvolvimento
Econémico e Social - BNDES da Agéncia Especial do Tesouro Nacional — ATN
com as seguintes finalidades:

I — Gerir administrativa e financeiramente, em contabilidade
separada, as operagdes de financiamento do BNDES com recursos previstos no
art. 1° desta lei;

II — Operacionalizar as repactuagdes autorizadas pelo art. 4° desta
lei, que dever@o considerar as seguintes remunerag¢des sobre os saldos dos
financiamentos de que trata o inciso I:

Art. 6° Além dos casos previstos nesta Medida Proviséria, a TLP
podera ser utilizada em operagdes realizadas nos mercados financeiro e de
valores mobilidrios, nas condigdes estabelecidas, respectivamente, pelo Banco
Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Art. 7° O Ministério da Fazenda divulgarad por meio eletronico, em
portal préprio e de livre acesso, informagdes detalhadas sobre cada empréstimo
ou financiamento concedido com recursos da Unido, inclusive aqueles

realizados por meio de institui¢des financeiras por ela controlada, divulgado ao
menos o seguinte para cada operagdo e beneficiario:

I — identifica¢do do mutuério;
II — objetivos dos créditos concedidos;

IIT — taxa de juros, encargos e prazos;

IV — custo fiscal explicito e implicito das operagdes crediticias
realizadas pela Unido, identificado por modalidade de aplicagdo.
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Art. 8° A Lein® 8.019, de 11 de abril de 1990, passa a vigorar com
as seguintes alteracdes:

§ 3° Cabera ao BNDES a determinagdo das operagdes de
financiamento contratadas com recursos do FAT cujos recursos serdo
objeto do recolhimento de que trata este artigo.” (NR)

Art. 9° A Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996, passa a vigorar
com as seguintes alteragdes:

“Art. 2° A TILP 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.

Paragrafo tnico. O Ministério da Fazenda publicarg,
detalhadamente, a metodologia de que trata o caput do art. 2°” (NR)

Art. 10 A Lei n° 10.893, de 13 de julho de 2004, passa a vigorar
com a seguinte redagdo:

“Art. 7° Fica a Unifo autorizada a equalizar as taxas dos
financiamentos realizados no 4mbito do Profrota Pesqueira, tendo como
pardmetro de remuneragao:

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

IT - aquela de que trata o art. 2° da Lei n® 10.177, de 12 de janeiro
de 2001, no caso de operagBes contratadas com base em recursos dos
Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte e Nordeste.

Art. 11. A Lein® 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, passa a vigorar
com a seguinte redacao:

“§ 7° As emissOes a que se referem o inciso X do caput do art. 1°
deverdo ser consignadas em dotagdo especifica no orgamento. ” (NR)
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Art. 12. Esta Medida Provisoria entra em vigor na data de sua
publicagdo, produzindo efeitos:

I - imediatos, quanto aos arts. 3° e 10; e

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

Sala da Comisséo,

Senador J SERRA
PSDB-SP



