Mensagem n® 1235

Senhores Membros do Congresso Nacional.

Nos termos do arl. 62 da Constilui¢do, submeto a elevada deliberagiio de Vossas
Exceléncias o texto da Medida Provisorian® 777 de 26 de abril de2017. que
“Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP, dispde sobre a remuncragio dos recursos do Fundo de
Participagio PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador ¢ do Funde da Marinha Mercantc
e da outras providéncias”.
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Brasilia, 17 de Abril de 2017

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica.

I Submetemos a elevada consideragio de Vossa Fxceléncia minuta de Medida Provisona
que visa instituir a Taxa de Longo Prazo (TLP), alterando a remuneragido dos recursos do Fundo de
Participacdo PIS-PASEP, do Fundo de Amparo ao Trabathador (FAT) e do Fundo da Marinha
Mercante (FMM). atualmente indexados a Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP.

2. Em 1994, a Medida Provisoria n® 684, de 31 de outubro de 1994, posteriorniente
convertida na Lei n” 9.365, de 16 de dezembro de 1996, instituiu a TILP com o objetivo de balizar o
custo de oportunidade de empréstimos de longo prazo no Brasil, especialmente com recursos de
natureza publica. Naquela ocasifo, tendo em vista a inexisténcia de titulos de longo prazo emitidos
em moeda nacional. oplou-se pela utilizagdo dos titulos phablicos da divida externa como referéncia
a ser observada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em sua determinagdo.

3. Posteriormente, com a publica¢do da Lei n® 10.183, de 12 de ftevereiro de 2001, a

TJLP passou a ser calculada com base na meta de inflagio e do prémio de risco nos seguintes
lermos:

“Are 17 A partir de 17 de outubro de 1999, a Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP tera
periodo de vigéncia de um trimestre-calenddrio e serd calculada a partiv dos seguintes pardmetros:

[ - meta de inflagao calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro nés
de vigéncia da taxa, inclusive. bhaseada nas meias anuais fixadas pelo Conselho Monetdario
Nacional:

Il - prémio de risco. ™

4, Mais uma vez, pela {alla de referéncia de titulos publicos de prazos mais longos
denominados em Reais. decidiu o legislador utilizar uma referéncia tedrica, o prémio de risco, que,
somado a meta de inflagio definida pelo CMN, resultaria na TILP, referéncia para os empréstimos
de longo prazo no pais.

5. Ainda que amparada nos pardmetros legais. a pratica atualmente adotada para a
determinagdo da TILP pelo Conselho Monetario Nacional carece de um balizamento metodologico
gue Ihe conceda maior estabilidade e previsibilidade. mantendo em foco a perspectiva do custo dos
recursos piblicos de longo prazo, que a taxa deveria representar.

6. Desde a ultima alteracdo na regra para a defini¢do da TILP, houve profunda evolugo no

mercado de divida no Brasil e, dilerentemente do que ocorria em 1994 ¢ 2001, hoje temos uma

ampla base de titulos pablicos de longo prazo denominados em Real, que nos permite propeg n';lxp
Vs

{‘:Is.. S

Yoy
B

1Y

[
s
Tt -



presente alleragdo legislativa com objetivo de criar um  balizamento  metodologico para o
tinanciamento de longo prazo no Brasil. em parimetros que reflitum. tempestivamente. o custo de
opoertunidade dos recursos publicos,

7. Assim. sugere-se que a remuneracio dos recursos do Fundo PIS-PASEDR, do FAT e do
FMM. uiibzados como fonte de financiamento de longo prazo no Pais, tenha como referénceia. a
partir da data de entrada em vigor desta Medida Provisoria, nova taxa, a TLP. composta pela
variagio do Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA}. apurado ¢ divelgado pelo
Instituto Brasileiro de Geogralia e Estatistica (IBGE), ¢ por taxa de juros prefixada. estabelecida em
cada operagdo de [nanciamento. de acordo com o rendimento das Notas do Tesouro Nacional -
Séric B (NTN-B) para o prazo de cinco anos.

8. O prazo de cinco anos. alidgs. reflete o tempo médio dos empréstimos c
{inanciamentos que atualmente utilizam a TILP como base de remuneragio. Segundo dados do
Banco Central do Brasil (BCB), o prazoe médio das operagdes para pessoa juridica no dmbito do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), instituigio tinanceira que gere
a maior parte dos recursos dos l'undo PIS-PASEP, do FAT ¢ do FMM ¢, na atualidade. de
aproximadamente cinco anos (dez/16). Nos ultimos anos, tal prazo pouco se alterou.

9. Visando preservar o equilibrio na equagio ccondmico-financeira dos projetos
anteronmente financiados pelos bancos oliciais federais com custos de [inanciamento ajustaveis ou
dependentes da TILP, propde-se uma Lransi¢do suave. Assim. a nova remuneracio de longo prazo. a
LT'LP. seria aplicada apemas ¢ tio somente aos contratos de financiamento firmados apés 1° de
janeiro de 2018, mantendo os contratos assinados anteriormente vinculados a TJLP, nos termos da
Lei n® 9365, de 1996. Ou seja. a TLP ¢ a TILP conviverdo, pelo menos até a amortizacdo de todos
os financiamentos pactuados em TILP,

10. Outrossim. permitir-se-d a utilizagdo da TILP, dentre outras hipoieses, em operagocs
de financiamento que tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua elegibilidade as linhas de
crédito das institui¢des oficiais federais. bem como nos financiamentos destinados a projetos de
infraestrutura. cujos editais tenham sido publicados até 31 de dezembro de 2017, sendo vedada a
partir de entdo a utilizagiio da TILP.

L A TLP, por ser baseada em pardamelros de mercado, possibilitard a securitizagio de
créditos de longo praze dos bancos federais oficiais. especialmente do BNDES, bem como a gestio
das carteiras de recebiveis de longo prazo, por meio da contratagio de operacdes no mercado
derivativo, permitindo ndo s6 a melhor gestdo de risco daquelas institui¢des. como a mobiliza¢do de
seus capitals em novos financiamentos.

12. mportante reafirmar que esse novo referencial de juros de longo prazo no Pais serd
aderente aos custos de oportunidade para o financiamento da divida publica interna, bem como sera
influenciado pela politica monetdria adotada pelo Banco Central do Brasil na perseguicio da mcta
de inflagdo definida pelo Conselbo Monetario Nacional. Portanto, tudo mais constante, vislumbra-
se que a auloridade monetaria mantenha ancorada as expectativas de inflacio, utilizando-se de uma
politica monetdria menos restritiva, resullando, no conjunto, num ambienle de custos de
[inanciamento de longo prazo mais lavoravel a viabilidade ¢ sustentabilidade econdmico-financeira
dos projetos. além de uma alocagdo mais eficiente dos recursos financeiros. com efeitos sobre o
crescimento econdmico e a geragio de empregos.

13. Ao elevar a remuneragiio dos fundos, especialmente PIS-PASEP e FAT. a uma taxa
de mercado, teremos come consequéncia um maior provimento de recursos para programas e agoes
voltadas a qualilicagdo ¢ a prote¢io dos trabalhadores. tais como o Seguro-Desemprego, Programa
de Protegdo ao Emprego e Abono Salarial.




4. Em decorréneia das alteragoes aqui tratadas. também sdo propostas mudancas em
legislacio conexa que trala de remuneracio do l'undo de Participagiao PIS-PASEP. do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT). até entdo atrelada a variagio da TIL.P.

5. Entendemos gue a nova legislagido possui os seguintes méritos: 1) atende plenamente
0s requerimentos de amparo nos parametros da norma legal: 1i) preserva a regra vigente para 0s
{inanciamentos & concedidos, reduzindo o risco de futura contestagio; iii) baliza o relerencial 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: 1v} ampara o processo de convergéncia das taxas
de longo prazo da economia brasileira a parimetros de mercado, permitindo a melhor gestao da
carteira de recebiveis das instituigdes l[inanceiras oliciais: v) amplia o poder da politica monetaria.
permitinde o atendimento da meta de inflagiio com menor patamar de juros: vi) utiliza titulos com

ampla aceita¢io ¢ liquidez no mercado: ¢ vii) contribui para o desenvolvimento do mercado de
capitais.

16. Como consequéncia da nova remuneragiio que serd aplicada aos empréstimos de
longo prazo no pais, o marco legal proposto autoriza a Unifio u repactuar as condigbes contratuals
dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES que tenham a TILP como
remuneraglo. Dessa forma, espera-se redugdo substancial do subsidio tmplicito do Tesouro
Nacional as operagdes de {inanciamento concedidas por aquela instituigfo financeira, ao longo dos
altimos anos. com impacto amplamente favoravel no resultado fiscal do Governo Federal.

17. Neste sentido. vale lembrar que de 2011 a 2016 os indicadores fiscais do Brasil
apresentaram deterioragdo. O resultado primario saiu de um superavit de 2,9% para um déficit de
2,5% do Produto Interno Bruto (PIB). No mesmo periodo o déficit nominal saiu de 2,5% para 8.9%
do PIB. Como consequéncia a Divida Liguida do Setor Publico saltou de 34,5% para 45.9% do PIB
¢ a Divida Bruta do Governo Geral entrou em uma trajetoria de aceleragdo. passando de 53.7% do
PIB para 69.5% do P1B.

18. Sdo inegiveis os estorgos recentes do Governo Federal para corrigir esta trajeloria dos
fluxos dos resultados fiscais. como a criaglio de um teto de crescimento para o gasto piblico com a
Emenda Constitucional n® 95. de 2016. e com a proposta de¢ reforma da previdéncia. No entanto. a
reversdo gerada por estas medidas ndo se dd imediatamente, por isso se justilica a urgéneia ¢ a
relevancia da adogio de agdes pontuais que atuem sobre as expectativas e na manutencio da divida
publica em patamares sustentaveis no curlo prazo.

19. A urpéncia das medidas propostas nesta Medida Provisoria se justifica ainda pela
nceessidade de as instituigdes financeiras oficiais se adequarem. com a necessaria antecedéncia. as
alteragdes introduzidas pela nova legislagdo. A edigdo de Medida Provisoria, nesse contexto, traz
aos destinatarios da norma a seguranga juridica associada a promulgacio de ato com efeitos de lei
para que incorram nos custos malteriais e humanos relerentes a implementacio das medidas em
apre¢o — adaptacdo de sistemas informaticos, ajustes em procedimentos ¢ rotinas, treinamento de
pessoas, revisdo de minutas de instrumentos contratuais, alteragdes em controles internos —, de
modo que estejam preparados no momento de vigéncia da nova sistemdtica. Além disso. os
financiamentos que decorrem dos recursos do Fundo de Participagio PIS-PASEP, FAT e FMM,
normalmente direcionados a projetos de investimento de longo prazo, requerem estruturagio

financeira complexa e coordenada entre distintos agentes {inanceiros, que demanda alguns meses
para ser [inalizada.

20. Note-se que. nos lermos da proposta. a adogio de tais medidas de cunho operacional
depende. igualmente, de regulamentagdo da metodologia de cileulo da nova remuneragio, a TLP.
pelo CMN, o que apenas € possivel apds a entrada em vigor de norma com forga de lei. E nesse
diapasio gue a vigéncia da norma de imediate. no que diz respeito a competéncia do CMN para
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nova sistematica a remuneracao das linhas de financiamento, atende aos requisitos de urgénela ¢
relevancia exigidos para a edi¢io de Medida Provisoria. visto que. por um lado. os esforgos fiscais
do Governo devem ser implementados o mais prontamente possivel e, por outro, a vacatio legis ¢
fundamentalmente necessaria para a producio de eleitos da medida com a desejada seguranga
Juridica ¢ operacional.

21. A relevéncia ¢ urgéneia decorre do processo de consolidagdo pelo qual o Pajs passa.
que busca a reversdo do délicil primario de mais de 2.5% do PIB para um superavil primario
suficiente para estabilizar a divida pablica. A mudanca proposta tem impactos diretos ¢ indiretos
nessa consolidagdo. O impacto direto decorre da redugao no subsidio implicito, pois os titulos
cmitidos pelo Tesouro Nacional para financiar os empréstimos do BNDLES ao setor privado 1ém
custo de financiamento maior que a TILP. Projecdes atuais indicam que o subsidio implicito das
operacocs de {inanciamento concedidas pelos BNDES com recursos obtidos pelo Tesouro Nacional
entre 2017 e 2060, alcangariam a cifra de RS 109 bilhées, a precos de hoje.

22, O impacto indireto decorre da mator “tragio™ que a politica monetdria passa a
usufruir. No sistema atual, parte relevante do estoque de crédito ndo ¢ atetado pelas decisoes de
politica monetdria. que ocorrem no ambito do Comité de Politica Monetaria do Banco Central
(Copom). Assim, para que os efeitos do aumento da taxa Schic sejam sentidos no controle da
inflagdo, é necessaria uma elevagdo maior desta taxa, uma vez que parte do crédito ndo ¢ atetada
por essa decisdo. Esse ~overshooting™ tem impaclo no {nanciamento da divida pablica ¢ nos
empréstimos tomados pelas pessoas [isicas e juridicas ao longo de cada ciclo de alia dos juros.

23, A urgéncia das medidas propostas se justilica ainda porque as instituigdes
tinanceiras necessitam de prazo para se adaptarem com a necessaria antecedéncia as alteragdes
mtroduzidas pela nova legislagio. Apds a regulamentacdo da metodologia de calculo da TLP pelo
CMN. serd preciso promover ajustes em sistemas informaticos. controles internos, minutas de
conbratos ¢ procedimentos ¢ rotinas. com a devida seguranga juridica e operacional. Em especial, 0s
financiamentos relacionados ao Fundo de Participagdo PIS-PASEP, FAT ¢ FMM. normalmente
direcionados a projetos de investimento de longo praze, requerem estruturagéo tinanceira complexa
¢ coordenada entre distintos agentes {inanceiros. que demanda alguns meses para ser finalizada.

24, ssas, Senhor Presidente. sfio as razdes que juslificam a elaboragdo do Projeto de
Medida Provisoria que ora submetemos a elevada apreciagio de Vossa Exceléncia.

Respeilosamente,
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