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EMENDA N° - CMMPV
(A Medida Provisoria 777, de 2017)

O Art. 11° da Medida Provisoria N° 777 de 2017 passa a ser acrescido
do seguinte inciso:

VI — Operacdes enquadradas pelo Conselho Monetario Nacional conforme
previsto no § 5% do Art. 2°.

Justificacio

A emenda proposta apenas adequa o texto para a emenda que inclui o § 52do
artigo 22 . Tal emenda amplia os instrumentos para que as autoridades representadas no
CMN tenham capacidade de influir na calibragem da “estrutura a termo” do custo do
crédito de longo prazo, visando ampliar a poténcia da politica monetaria pelo canal do
crédito. A decisdo sobre o nivel adequado de cada taxa depende das condic¢des especificas
em cada contexto e poderd ser tomada livremente pelas autoridades monetarias em
coordenacdo com o CMN. As taxas de longo prazo de mercado ndo estdo sob controle
direto da politica monetdria, posto que estdo sujeitas a reacgdes pro-ciclicas dos
investidores, especialmente considerando a elevada concentragao tipica dos mercados de
ativos de maior duragdo — sujeitos a oscilagdes intensas oriundas das mudancgas no prémio
de risco exigido pelos investidores, embutido nas taxas de juros de mais longo prazo.
Indexar a TLP a ponta longa da curva de juros, sem facultar ao CMN aplicar algum
redutor, a luz dos objetivos das politicas monetérias e crediticias, poderia acabar por
reduzir o poder efetivo das autoridades econdmicas de modular o custo do crédito de
longo prazo — posto que o padrao de reagdo do prémio de risco embutido na estrutura a
termo ndo esta sob controle direto das autoridades, em especial em mercados de elevada
“duration” e baixa profundidade, como das NTN-Bs, caracterizados por alto peso relativo
de investidores estrangeiros. Pequenos ajustes nos portfolios desejados de tais
investidores podem acarretar em grandes movimentos dos precos desses ativos, fora do
controle direto das autoridades monetarias locais. A emenda proposta busca garantir as
autoridades no CMN o poder discricionario de mitigar os efeitos deletérios de eventual
“overshooting” das taxas de retorno desses titulos, inerentes aos movimentos pro-ciclicos
frequentemente observados nos mercados dos titulos publicos. A emenda proposta
confere o instrumento para que o CMN possa intervir sempre que avalie que estas
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flutuacdes sejam indesejaveis ou geradoras de volatilidade excessiva, considerando-se os
objetivos das politicas monetarias e crediticias.

Acabar com tal flexibilidade da politica econdmica pode na pratica ter efeito
contrario ao alegado em termos da poténcia da politica monetaria. Além disso, conforme
visto, o componente prefixado da NTN-B tem comportamento pro-ciclico e volatil, o que
também pode reduzir a capacidade das autoridades modularem a estrutura a termo do
custo do crédito - as autoridades perderiam a capacidade de regular o custo do crédito de
longo prazo em conjunturas de forte elevagdo do prémio de risco — podendo surgir
situacdes em que as autoridades busquem estimular o investimento enquanto a elevagao
da aversdo ao risco e do prémio de risco embutido nas taxas longas acabem por tornar o
custo do crédito indexado a NTN-B mais caro - indo na contramao do sentido desejado a
luz dos objetivos das politicas monetaria e crediticias. A emenda proposta facultaria ao
CMN, nessas conjunturas, a aplicar um redutor sobre as taxas apuradas nos titulos
publicos - viabilizando eventual reducdo de volatilidade, evitando cenarios em que as
autoridades percam a capacidade de influir na modulag¢ao do custo do crédito de longo
prazo.

Mesmo em seu desenho mais basico, ¢ amplamente aceito que um Banco de
Desenvolvimento deve financiar em condi¢des favorecidas projetos de altas
externalidades, que tenham beneficios sociais ndo capturados pela rentabilidade privada
via pregos, como infraestrutura, inovagao ¢ meio ambiente, possuidores de retorno social
superior ao retorno privado.

E preciso ter em conta que um Banco de Desenvolvimento que pretenda atuar
como ferramenta de corre¢do de falhas de mercado classicas, decorrentes da existéncia
de atividades produtivas intensivas em externalidades positivas — com retorno social
maior que o retorno privado - deve, para ser efetivo, ter algum tipo de vantagem de custo
estrutural em relagdo ao custo de mercado. A atuacao do banco focada na correcao das
falhas de mercado decorrente dos desvios entre o retorno social e o privado de projetos
intensivos em externalidades — presente mesmo em contextos de mercados financeiros
privados maduros e profundos - demanda a existéncia de alguma fonte de vantagem
relativa de custo. A emenda proposta permite preservar tal missdo classica de um banco
de desenvolvimento ao facultar que o CMN fixe um redutor sobre as taxas dos titulos
publicos de referéncia, cuja aplicagdo pode ser restrita e focada em setores ou atividades
selecionadas, como infraestrutura, inovagdo ou microempresas, por exemplo.

A eliminagdo dessa flexibilidade na proposta original da MP ¢é fator de
ineficiéncia alocativa ao destruir a possibilidade do BNDES atuar de forma qualificada
como ferramenta de corre¢do de graves falhas de mercado. A emenda proposta faculta ao
CMN aplicar um redutor para atividades prioritdrias e intensiva na geracao de
externalidades. A emenda busca evitar rigidez na formacao dos custos do apoio financeiro
do BNDES que significaria optar por destruir o excedente econdomico passivel de ser
gerado pela corre¢do de tais falhas de mercado, em nome de uma rigidez normativa
incompativel com a busca de eficiéncia alocativa. Admitir que a concessao de subsidios
crediticios deve ser exercida com parcimonia e zelo ndo pode ser confundido com
conclusdo deletéria, sem amparo na teoria econdmica € na experiéncia histdrica
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comparada, de que qualquer forma de subsidio crediticio ¢ indesejavel. Para permitir uma
gestdo mais efetiva na alocagdo de tais subsidios a emenda faculta ao CMN em cada
contexto aplicar um redutor - caso julgue que os beneficios superem os custos - que
permitem 1) reduzir transmissdo de volatilidade excessiva de mercado para o custo do
investimento produtivo 2) ampliar o grau de controle sobre a modulagdo da estrutura a
termo do custo do crédito - permitindo maior poténcia para o canal do crédito da politica
monetaria 3) preservacdo de uma a¢do em que subsidios crediticios seriam alocados de
forma focalizada em atividades priorizadas e geradoras de retorno social superior ao
privado. A emenda aperfeicoa o texto original em linha com principios de
responsabilidade fiscal e busca de eficiéncia alocativa - gerando instrumentos efetivos
sob controle do CMN para manejar as politicas monetarias e crediticias com a
flexibilidade requerida para responder aos desafios de cada conjuntura especifica.

Sala das Comissdes, 03 de maio de 2017

Senadora Vanessa Grazziotin
PCdoB/AM
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