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MEDIDA PROVISORIA N2 777, DE 26 DE ABRIL DE 2017

Institui a Taxa de Longo Prazo - TLP, dispbe sobre a remuneragda:=
dos recursos do Fundo de ParticipacGo PIS-Pasep, do Fundo dé
Amparo ao Trabalhador e do Fundo da Marinha Mercante e dg
outras providéncias. ]

EMENDA MODIFICATIVA N2 2017
(Do Sr. ALFREDO KAEFER — PSL/PR)

Art. 12 O caput do artigo 12 da Medida Provisdria n2 777, de 26 de abril de 2017, passa a vigorar
com a seguinte redagao:

“Art. 12 Os recursos do Fundo de Participagdo PIS-Pasep, do Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT
e do Fundo da Marinha Mercante - FMM, quando aplicados pelas instituigées financeiras oficiais federais em operagdes
de financiamento contratadas a partir de 12 de janeiro de 2023, serGo remunerados, pro rata die, pela Taxa de Longo
Prazo - TLP, apurada mensalmente, composta pela variagéo 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.

Art. 22 O artigo 11 da Medida Provisdria n? 777, de 26 de abril de 2017, passa a vigorar com a
seguinte redagao:

“Art. 11. Fica vedada, a partir de 12 de janeiro de 2023, a contratag¢do de operagbes que tenham a
TILP como referéncia, ressalvadas as sequintes hipoteses:

| - operagdes de hedge;

Il - operagbes de financiamento que tenham obtido o reconhecimento preliminar de sua elegibilidade
as linhas de crédito das institui¢bes financeiras oficiais federais por comité de crédito ou drgdo congénere até 31 de
dezembro de 2022;

Il - operagdes de financiamento destinadas ao apoio a projetos de infraestrutura, objeto de licitagbes
publicas cujo edital tenha sido publicado até 31 de dezembro de 2022;
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IV - operagdes de financiamento indiretas, por meio de agentes financeiros credenciados, que tenham
sido protocoladas junto as instituigées financeiras oficiais federais até 31 de dezembro de 2022; e

V - operacbes realizadas por meio do Cartdo BNDES que tenham sido autorizadas em seu Portal de
Operagdes até 31 de dezembro de 2022.”

Art. 32 Suprima-se o artigo 10 da Medida Proviséria n2 777, de 26 de abril de 2017.

JUSTIFICACAO

A emenda tem como objetivo conceder um prazo de 5 (cinco) anos para substituicdo da TJLP pela TLP.
Dessa forma, a mudanca das taxas de juros do BNDES poderd ser realizada quando as bases do crescimento da
economia brasileira forem mais favoraveis, considerando que a recuperac¢do da atividade estd sendo bastante lenta
porque o pais passa por uma das maiores crises de sua histéria. A queda acumulada do PIB desde o inicio da recessdo
passa de 7,5%; ha mais de 14 milhdes de desempregados e a taxa de investimento foi de apenas 16,4% do PIB em
2016, nivel mais baixo em 20 anos.

Com esse prazo também podera ser verificado algum efeito benéfico das reformas em curso na darea
fiscal e tributaria sobre o nivel da taxa de juros basica (Selic). Ou seja, com um nivel menor da Selic esperado para
daqui a cinco anos, os efeitos negativos da substituicdo da TJILP pela TLP poderao ser menos significativos do que se a
mudanca for realizada em 2018.

Além disso, para que o pais volte a crescer, é fundamental que o investimento produtivo se recupere.
Ocorre que a dificil situacdo fiscal em que se encontram os governos de todas as esferas vai limitar gravemente sua
capacidade de promover investimentos. Isso implica que a recuperac¢do do investimento nos préoximos anos dependera
do setor privado.

Diante dessa conjuntura, o BNDES precisa assumir papel ainda mais importante na economia brasileira.
O Banco respondeu, nos ultimos quatro anos, por 13,9% do investimento total da economia e 22,8% dos investimentos
das empresas, nos mais diversos setores de atividade e foi fundamental para a viabilizacdo de investimento em
infraestrutura.

A emenda proposta ndo altera a premissa de que o BNDES devera fazer as operagdes de financiamento
em investimento produtivo e infraestrutura sem depender de recursos do Tesouro Nacional. O Banco deve operar na
proporc¢do de suas fontes tradicionais de recursos, como o FAT e o retorno de operag¢ées anteriores do préprio banco.

Porém, a Medida Proviséria 777/2017 em vez de facilitar e incentivar o investimento, provocard um
aumento do custo e da instabilidade nos financiamentos realizados pelo BNDES.

O adiamento em cinco anos da introdugdo da TLP proposto nesta emenda deve reduzir parcialmente
alguns efeitos indesejaveis. Dentre eles, podemos destacar: (1) Desestabilizacdo do ambiente para investimento no
curto prazo; (2) Elevacgdo dos custos de financiamento das linhas do BNDES; (3) Aumento da incerteza para as decisOes
de investimento devido a elevada volatilidade da TLP e incerteza sobre a inflagdo futura; (4) Perda da capacidade do
BNDES fomentar o investimento em contextos de crise; (5) fragilizagcdo financeira do BNDES e, consequentemente, a
reducdo de sua capacidade de financiamento da economia.
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Em suma, a TLP implicara em significativo 6nus a economia, sem apresentar beneficios. E absolutamente
necessario melhorar o ambiente para o investimento produtivo, e ndo o piorar, o que ocorrera se a TLP for instituida.

A justificativa ndo oficial do governo para elevar a TILP é que os financiamentos do BNDES afetam a
politica monetaria. Afirma-se que o aumento da TJLP é primordial para viabilizar uma redugao permanente da Selic.

Ocorre que o efeito esperado da politica monetaria ndo se da sobre os empréstimos ja realizados
(estoque) e sim sobre o fluxo futuro (novas concessdes). Ou seja, o relevante é o fluxo de concessao de crédito (e ndo
o estoque), do qual, em 2016, o BNDES respondeu por 2,9% do total. Portanto, é de dificil aceitacdo que uma parte=:
tdo pequena da oferta do crédito total da economia tenha efeito significativo na politica monetaria. =
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Mesmo quando desembolsou muito mais recursos do que em 2016, por exemplo, em 2013 (desembolso%
de RS 190 bilhdes, contra RS 88 bilhdes em 2016), a participacdo do BNDES na concessdo de crédito foi pequena (5,3%m
do total em 2013). Deve-se destacar que ndo foram apresentados estudos oficiais que comprovem os efeitos daz
introducao da TLP alegados pelo governo, na reducdo da Selic.

A criagdo da TLP ira sacrificar uma importante fonte de financiamento do investimento, em troca d&=
estimativa ndo comprovada de redugdo entre 0,5 ponto e 1 ponto percentual da Selic apds cinco anos. Esse efeito &=
muito pequeno e incerto mediante o alto impacto na capacidade de investimento da economia.

Assim, diante dos fundamentos apresentados solicito o apoio para aprovacdo da presente emenda que
visa aperfeicoar o texto da medida proviséria e, assim, possibilitar a melhoria do ambiente econémico brasileiro.

Sala das Sessoes, em de maio 2017
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Deputado ALFREDO KAEFER — PSL/PR



