
PROJETO DE LEI Nº                        , DE 2015 

(Do Sr. ALEXANDRE BALDY) 

Altera a Lei nº 9.365, de 16 de 
dezembro de 1996, para alterar a 
metodologia de cálculo da Taxa de Juros de 
Longo Prazo - TJLP.   

O Congresso Nacional decreta: 

Art. 1º O artigo 1º da Lei nº 9.365, de 16 de dezembro de 

1996, passa a vigorar acrescido do seguinte parágrafo único: 

“Art. 1º ................................................... 
..............................................................  
 
Parágrafo único. Se o cômputo previsto no caput 

resultar em TJLP inferior a 90% (noventa por cento) da 
meta da taxa Selic em vigor na data prevista no artigo 2º 
desta Lei, a TJLP será fixada em 90% (noventa por cento) 
da meta da taxa Selic.” (NR) 

Art. 2º Esta lei entra em vigor após decorridos 90 

(noventa) dias da data de sua publicação oficial, produzindo efeitos a partir 

do trimestre-calendário subsequente. 

JUSTIFICAÇÃO 

A Taxa de Juros de Longo Prazo – TJLP foi criada no 

Brasil em outubro de 1994, com a edição da Medida Provisória nº 684, de 31 

de outubro de 1994.  
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A ideia, muito bem fundamentada, era a criação de uma 

taxa referencial que melhor se adequasse às operações cursadas no longo 

prazo, especificamente aquelas contraídas por investidores em projetos de 

extenso período de maturação, que utilizassem como fundo originador de 

recursos os seguintes: 

a) Fundo de Participação PIS-Pasep; 

b) Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT); e 

c) Fundo da Marinha Mercante. 

Os recursos repassados por esses fundos ao Banco 

Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES, e destinados a 

financiamentos contratados a partir de 1° de dezembro de 1994, passaram a 

ter como remuneração nominal, a partir daquela data, a TJLP do respectivo 

período. 

A base para a formulação desta taxa de referência, que é 

definida pelo Conselho Monetário Nacional, levava em conta, dentre outros 

fatores, o custo de captação do Tesouro Nacional em lançamentos de papéis 

tanto no País quanto no exterior. 

Muita mudança ocorreu até chegarmos ao ponto em que 

nos encontramos, em que a referida TJLP é definida como resultado da soma 

da meta de inflação a um “prêmio de risco”.  

Ademais, em vez de restringir a origem de recursos 

àqueles fundos mencionados, o Tesouro Nacional passou a fazer empréstimos 

ao BNDES remunerados pela TJLP. 

Caso o Tesouro Nacional fosse superavitário, poderíamos 

entender ou aceitar um procedimento dessa natureza, todavia, como é devedor 

de alguns trilhões de reais, isso implica que o Tesouro, para repassar esse 

dinheiro, toma empréstimos no mercado financeiro remunerando os credores 

com custo equivalente à taxa Selic, e empresta esses recursos ao BNDES, 

cobrando do banco TJLP. Este último, por sua vez, empresta à iniciativa 

privada igualmente cobrando TJLP, acrescida de uma pequena diferença 

(spread). 

Outra grande fonte de custo, além das operações 

descritas, é a equalização de taxas de juros. Trata-se de uma subvenção 
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econômica paga pelo contribuinte ao BNDES e à FINEP, para que cubram a 

diferença entre o custo de captação desses agentes e o valor cobrado dos 

seus devedores favorecidos. Para termos uma ideia de montantes envolvidos, 

o Tesouro se comprometeu a cobrir a diferença de taxa de empréstimos no 

montante de até R$ 452 bilhões! 

Em 22 de setembro de 2015, matéria de capa do Jornal 

Valor Econômico trouxe estimativa que aponta para um prejuízo de 

aproximadamente R$ 38 bilhões no ano de 2016. Para um País que está com 

as contas deficitárias, não há como manter um privilégio dessa magnitude para 

a iniciativa privada à custa da tributação da população. 

Tendo este quadro em mente, a proposta que 

apresentamos tem como foco reduzir o impacto fiscal das operações do 

BNDES. Tal redução se dará com a diminuição do subsídio à taxa de 

empréstimo que o Tesouro faz a este último. 

O gráfico demonstra a relação entre a TJLP e a Selic, 

desde a implantação da taxa até agosto de 2015. Como se vê, quanto mais 

sobe a última, maior é o diferencial entre as duas, causando maiores perdas ao 

Tesouro Nacional. 

Comparando o percentual que a TJLP representou da 

taxa Selic, encontramos que o valor mínimo se deu em novembro de 1997, 

quando atingiu 20,48% (TJLP a 9,4% e Selic a 45,9%, ambas em taxa ao ano). 

A máxima foi registrada em novembro de 2012, quando chegou a 77,03% 

(TJLP a 5,5% e Selic a 7,14%). 
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Dessa maneira, observamos que sempre que há subida 

das taxas de juros, este percentual diminui, isto é, a TJLP tende a se “descolar” 

da Selic em sentido inverso ao crescimento desta última, o que gera as perdas 

mencionadas aqui. 

Assim, nossa proposta é que, no mínimo, a TJLP 

represente, com a entrada em vigor das disposições desta proposição, 90% 

(noventa por cento) da taxa Selic. 

Para evitar que esta transição se dê de forma abrupta, 

impedindo que os agentes econômicos possam preparar-se para os novos 

custos de operação, inclusive com a procura de outras fontes mais baratas, o 

prazo de vigência que adotamos é de 90 (noventa) dias, acrescido dos dias 

que restarem entre a última alteração por que passou a TJLP e a próxima 

fixação da taxa, que pode chegar ao máximo de um trimestre. 

Certos que a medida proporcionará grandes benefícios à 

estrutura fiscal do País, bem como corrigirá uma estrutura de favorecimento 

custosa aos contribuintes brasileiros, contamos com o apoio dos Colegas para 

a aprovação desta proposição. 

Sala das Sessões, em         de                         de 2015. 

Deputado ALEXANDRE BALDY  
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