VOTO EM SEPARADO

Perante a COMISSAO DE ASSUNTOS
ECONOMICOS, sobre o Projeto de Lei do Senado n°
377, de 2012, do Senador Alvaro Dias, que dispde
sobre o sistema de direcionamento de crédito e suas
fontes de recursos.

I - RELATORIO

Esta Comissao analisa em carater terminativo o Projeto de Lei do
Senado (PLS) n° 377, de 2012, do Senador ALVARO DIAS, que altera, em seu
art. 1°, a Lei n° 8.177, de 1° de marco de 1991, que estabelece regras para a
desindexacdo da economia, para dispor que em cada periodo de rendimento, 0s
depositos de poupanca serdo remunerados em setenta por cento da meta da taxa
Selic ao ano, definida pelo Banco Central do Brasil, mensalizada, vigente na
data de inicio do periodo de rendimento.

O art. 2° dispde que o saldo dos depdsitos de poupanca efetuados
até a data de entrada em vigor da Lei proposta sera remunerado pela regra
vigente quando foram feitos os depositos.

O art. 3° estabelece que o Conselho Monetario Nacional
regulamentara as condicdes de correcao dos financiamentos imobiliarios no
ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo com vistas a adaptacdo a nova
sistematica de remuneracao da poupanca.

A seu turno, o art. 4° altera o art. 13 da Lei n° 8.036, de 11 de maio
de 1990, que dispoe sobre o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS),
para dispor que os depésitos efetuados nas contas vinculadas terdo o mesmo
indice de correcdo dos depositos em cadernetas de poupanca.

O art. 5° e 0 art. 6° alteram a Lei n° 7.998, de 11 de janeiro de 1990,
que regula o Programa do Seguro-Desemprego, o Abono Salarial, e instituiu o
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), para dispor que os agentes pagadores,
sobre o saldo de recursos nao desembolsados, o agente aplicador dos recursos e



os agentes pagadores, pelo saldo dos recursos recebidos, remunerardo o FAT
com a taxa Selic.

O art. 7° altera o art. 1° da Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996,
que instituiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), dispde sobre a
remuneracao dos recursos do Fundo de Participacao PIS-PASEP, do FAT e do
Fundo da Marinha Mercante, para determinar que a TJLP sera calculada
conforme férmula determinada pelo Conselho Monetario Nacional, que devera
considerar explicitamente as taxas de juros pagas pelo Tesouro Nacional em
captacOes com titulos de longo prazo.

A mesma Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996, é alterada pelo
art. 8° do PLS que determina que os recursos do Fundo de Participacao PIS-
PASEP, do FAT e do Fundo da Marinha Mercante repassados ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) ou por este administrados serao
remunerados pela taxa Selic, ressalvado o disposto no § 1° do art. 5° e nos arts.
6° e 7° da Lei alterada.

O art. 9° revoga os arts. 1°, 2° e 3° da Lei n° 12.703, de 7 de agosto
de 2012, que tratam da remuneracao da caderneta de poupanca.

Por fim, o art. 10 contém a clausula de vigéncia e estabelece que a
lei resultante entrara em vigor noventa dias apos a data de sua publicacao.

Segundo o autor do Projeto, as mudancas efetuadas na remuneracao
da caderneta de poupanca (para eliminar um dos entraves a quedas adicionais
das taxas de juros pagas pelo Governo Federal sobre sua divida) foram timidas e
pontuais para permitir o alcance de objetivo tdao importante.

De acordo com o nobre autor, para levar a taxa basica de juros, a
Selic, (bem como outras taxas de juros, como as da divida publica e as cobradas
ao consumidor), a niveis vigentes em outros paises, é preciso reestruturar o
sistema de canalizacao da poupanca e o direcionamento de crédito subsidiado,
que, segundo o autor, ainda reflete o periodo de inflacdo elevada e de
subdesenvolvimento do mercado financeiro e de capitais.

A matéria é examinada em carater terminativo por esta Comissao de
Assuntos Economicos, onde ndao recebeu emendas no prazo regimental, teve
parecer contrario do relator e o Presidente da Comissao concedeu vista coletiva
nos termos do art. 132 do Regimento Interno do Senado Federal.
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II - ANALISE

O nobre relator Senador Humberto Costa reconheceu a valia da
proposicao, qual seja, a de “encontrar mecanismos para que as taxas de juros no
Brasil tendam para os niveis internacionais, particularmente para os niveis
cobrados em paises com o mesmo grau de risco do Brasil.”

Mais ainda, diz ele: “Acreditamos que a diminuicdao do spread
bancario ira permitir inclusive o sélido ciclo de expansdao do setor bancario
brasileiro, alimentado por maior bancarizacao das classes C e D e expansao do
crédito, particularmente do crédito imobiliario.”

Reconhecidos, assim, valia e mérito, causou-nos espécie ver que o
nobre relator rejeita simplesmente a proposicao. E ele o faz com o seguinte
argumento: “a economia brasileira ainda nao esta madura suficientemente para
eliminarmos os incentivos monetarios do direcionamento do crédito, que
permite [sic] a destinacdo de recursos fiscais, parafiscais e privados de maneira
mais focada para o investimento.”

Em que pesem os argumentos do nobre Relator pela ndo alteracao
das praticas vigentes, peco vénia para oferecer aos ilustres membros desta
Comissdo as consideracoes e avaliagcdo sobre a proposicao que seguem.

A principal consideracdo a ser feita aqui é a de que o PLS em
analise ndo elimina o direcionamento de crédito, como afirma o nobre Relator
em seu argumento pela rejeicao. O Projeto tdo somente altera as remuneracoes
de captacoes e de aplicacoes, com vistas a beneficiar os poupadores menos
favorecidos da poupanca, do FGTS, do PIS/PASEP, salvaguardando o Tesouro,
etc.

Embora diversos paises pratiquem o direcionamento de crédito,
como afirma o nobre Relator, ndo ha nenhum pais que subsidie o crédito a
pretexto de direciona-lo para o investimento na quantidade de recursos e com o
nivel de diferencial de juros do Brasil.

Os bancos de desenvolvimento nacionais, estrangeiros ou
multilaterais tém como funcdo conceder financiamentos a algumas atividades,
mediante prazos e condi¢cOes que ndo sdo atrativos para bancos comerciais,
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particularmente para projetos de infra-estrutura, mas que geram externalidades
positivas para toda a economia, justificando os subsidios.

No Brasil, além do BNDES, outros bancos, como o Banco do
Brasil, a Caixa Economica Federal e os bancos regionais de desenvolvimento,
como o Banco do Nordeste, por exemplo, administram fundos para o
desenvolvimento, exercendo as funcoes de bancos comerciais, de investimento e
de desenvolvimento, pois sdo bancos muiltiplos.

Os bancos de desenvolvimento estrangeiros, quando concedem
algum subsidio, utilizam a via orcamentaria e explicitam, dessa forma, o nivel
de subsidio que estao concedendo.

Outro ponto de diferenca fundamental é que o BNDES é muito
maior em relacdo a economia brasileira do que bancos de desenvolvimento
estrangeiros sao em relacdao as economias nacionais e regionais de que fazem
parte, assim como o Banco Mundial em relacdo ao tamanho total dos paises em
desenvolvimento.

Dessa forma, o impacto dos empréstimos subsidiados do BNDES
sobre a economia brasileira ¢ muito maior em termos comparativos do que no
resto do mundo e faz com que a politica monetaria se torne menos potente. Vale
dizer, o Banco Central do Brasil precisa aumentar a taxa basica de juro além do
que aumentaria na auséncia de expansao do crédito (pelo BNDES) com juros
subsidiados. Ademais, cabe sempre lembrar que a expansdao do balanco
patrimonial do BNDES a custa de aumento da divida bruta do Tesouro Nacional
tem sido exponencial, particularmente a partir de 2009.

Queremos salientar mais uma vez que o PLS ndo visa extinguir o
crédito direcionado. Visa, isto sim, diminuir a concentracdo de renda causada
por juros subsidiados, aumentar a poténcia da politica monetaria e fazer com que
a taxa de juros seja baixa para todos e ndo apenas para alguns.

Além disso, a aprovacdo do PLS resultaria em aumento da
remuneracao, por exemplo, das contas do FGTS, que hoje sequer cobre a
inflacdo, sendo, portanto, negativa em termos reais.

A primeirissima funcao do FGTS é proteger o trabalhador quando
demitido ou aposentado. Uma segunda funcdo é prover recursos para O
financiamento habitacional, saneamento bdsico e infraestrutura urbana. A
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verdade é que ndo ha equilibrio entre o objetivo de remunerar de forma justa a
poupanca compulséria do trabalhador e gerar recursos para infraestrutura e
habitacdo a baixo custo. O péndulo voltou-se demasiadamente para os
tomadores de recursos subsidiados.

O argumento de que a economia brasileira ndao esta madura lembra
a antiga tese dos tempos do colégio eleitoral do regime militar de que o povo
brasileiro nao estava preparado para votar. Alias, para se fazer o correto e o bem
nunca é cedo demais. Ndao devemos esperar maturidade na economia em si,
especialmente quando ela padece de sabidas distor¢bes. Devemos esperar
maturidade é nos seus gestores. Ouso dizer, alids, que este Projeto é bom para
qualquer governo, inclusive para o atual; ele € bom para o Brasil e merece ser
aprovado.

O Projeto ndo é radical, ndo propdoe nenhuma ruptura, mas um
redirecionamento. Seu art. 2°, por exemplo, dispoe que o saldo dos depositos de
poupanca efetuados até a data de entrada em vigor da Lei proposta sera
remunerado pela regra vigente quando foram feitos os depositos.

Por fim, como expresso pelo autor o Senador Alvaro Dias em sua
justificativa, dadas as alteracOes propostas, “a politica monetaria sera bem mais
eficiente, pois seus efeitos serdo sentidos pela maior parte do crédito no Pais,” e
o Banco Central podera “controlar as taxas de inflacio com um menor custo em
termos de taxas de juros e nivel de atividade economica.”

III - VOTO

Em face do exposto, voto pela aprovacdo do Projeto de Lei do
Senado n° 377, de 2012.

Sala da Comissao,

Senador CYRO MIRANDA
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