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NOTA AFBNDES N2 01/2017 Brasilia, 20 de junho de 2017

Assunto: Medida Proviséria n2 777, de 26/04/2017

Por que a MP 777 é danosa para o pais?

1. Inviabiliza o BNDES como Banco de Desenvolvimento;

2. Inviabiliza os investimentos de longo prazo na economia brasileira;

3. Elimina instrumento de competitividade da industria;

4. Impacta negativamente a geracdo de empregos e a retomada do crescimento;

5. Concede ao “mercado” poder absoluto sobre o controle do credito de longo prazo no Brasil;

6. Perda de autonomia do pais sobre decisdes de investimento de interesse estratégico.

Problemas da MP 777 para o financiamento do investimento de longo prazo no Brasil

O investimento de longo prazo (formacdo de capital produtivo) é a varidvel macroeconémica mais importante para o
desenvolvimento da economia. O investimento no Brasil vem caindo acentuadamente com a crise e segundo ultimo
dado divulgado pelo IBGE encontra-se abaixo de 15% do PIB. E o desemprego ja afeta 14 milhGes de trabalhadores
brasileiros.

Bancos de Desenvolvimento (BD) sdo instituiges financeiras especializadas no financiamento do investimento de
longo prazo — no desenvolvimento de projetos em setores com fortes externalidades positivas, como infraestrutura,
industria, inovacdo, MPMEs, exportacdo etc. Os BD em todo o mundo operam com condicoes diferenciadas em
relagdo ao mercado que os permitem incentivar e induzir a realizacao de investimentos que ndo seriam possiveis
apenas com as condi¢des de mercado.

Na Alemanha, por exemplo, o KfW, maior BD do pais, dispée de diversos instrumentos que o permite operar com
condicdes diferenciadas. O KfW capta em mercados maduros (com taxas de juros historicamente baixas e estaveis),
com aval do Tesouro alemdo. Além disso, possui imunidade tributaria total e ndo esta obrigado a seguir o Acordo
de Basiléia (o que lhe confere flexibilidade adicional).

A. A MP 777 ndo contribui para a retomada dos investimentos; ao contrdrio, cria mais barreiras.

E condigdo necessaria para viabilizar o investimento de longo prazo a existéncia de taxa de juros baixa, estavel e
previsivel. A nova Taxa de Longo Prazo (TLP) apresenta caracteristicas diametralmente opostas. A TLP, por ser
atrelada a NTN-B de 5 anos, encarece o custo do financiamento (cara), é muito instavel (alta volatilidade) e,
portanto, muito mais imprevisivel. A figura abaixo apresenta série histérica comparativa da TILP e da NTN-B nos

ultimos 15 anos:
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Figura 3
Evolucao do Custo Final da Divida do BNDES
para as Empresas com Indexacao Alternativa a
TILP e a NTN-B de 5 anos, entre 2002 e 2016
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Fonte: Bloomberg

O setor produtivo, industria e infraestrutura, sera o mais prejudicado com a MP 777. Segundo a Associacdo
Brasileira de Infraestrutura e Indistrias de Base (ABDIB) o déficit em infraestrutura no Brasil é de RS 3 trilhdes.
Seriam necessarios investimentos de cerca de 5% do PIB ao ano por 10 anos para recuperar o atraso.

Como se observa a MP 777 é uma iniciativa despropositada e contraditéria com politicas de estimulo ao
investimento de longo prazo no pais, com as caracteristicas de funcionamento dos BD e com os fundamentos
econOmicos que justificam o uso de condi¢cGes diferenciadas por parte destas instituicdes.

Num momento em que a economia se encontra em sua pior crise da histéria, ao invés de se buscar fortalecer o
BNDES para que ele seja capaz de contribuir para a retomada do crescimento econdmico estd se propondo medidas
que inviabilizam o seu funcionamento, dificultando ainda mais a saida da crise.

A. Premissa da MP 777: cendrio de convergéncia da SELIC para taxas internacionais

A TILP foi criada, em 1994, no contexto da implantacdo do Plano Real, com a SELIC em nivel elevado para garantir o
sucesso da ancora cambial, um dos principais pilares de sustentacdo do Real. A SELIC elevada para controlar a
inflagdo aniquila o investimento de longo prazo. A solugdo encontrada foi a criagdo da TILP como forma de
compensar o alto patamar da SELIC e preservar o investimento de longo prazo no pais.

Dessa perspectiva, o argumento de que a SELIC é alta porque a TILP é muito baixa é inconsistente. Além disso,
afirmar que a TJLP é baixa, quando corresponde a quarta taxa de juros mais alta do mundo é um contrassenso. A
TJLP s6 pode ser considerada baixa relativamente a SELIC que, historicamente, é a mais alta taxa bdsica de juros do
mundo.

A premissa fundamental da MP 777 é a de que a SELIC convergira para niveis de taxas de juros internacionais. Uma
vez que a convergéncia é condi¢do sine qua non para a TLP funcionar, o mais prudente seria aguardar que esse
cenario se materialize primeiro, para depois se pensar em uma mudanca.

Dessa forma, nao se justifica o carater de urgéncia da MP 777 uma vez que as condi¢des de convergéncia da SELIC
para niveis internacionais ndo estdo asseguradas. Além disso, ndo se tem conhecimento de estudos e analises de
impacto sobre as consequéncias da MP 777 para o BNDES, para a taxa de investimento de longo prazo no Brasil e
para a competitividade da industria brasileira.
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B. Alegagdo de que o BNDES prejudica a eficdcia da politica monetdria.

A MP 777 assume que o BNDES, e a TILP, prejudicam a eficdcia da politica monetaria. Segundo essa tese a SELIC
precisa ser alta porque a TJLP é muito baixa. Essa tese possui duas inconsisténcias: a primeira ja foi apresentada na
secdo acima e esta relacionada a ordem légica de criagao das duas taxas e pelo fato de ser falacioso considerar a TILP
uma taxa muito baixa, uma vez que ela é a quarta taxa de juros mais alta do mundo.

A segunda inconsisténcia estd relacionada ao fato de que a politica monetdria possui diversos canais de transmissao,
como o canal de cambio, de expectativas, e, dentre eles o canal de crédito, que efetivamente é por meio do qual o
BNDES, em tese, poderia afetar a eficacia da politica monetaria.

Quando se observa o fluxo de novos créditos criados na economia brasileira verifica-se que os créditos do BNDES
representaram, em média, no periodo de 2011 a 2016, 3,8% do total de novos créditos gerados. Sabe-se que é o
fluxo de crédito, e ndo o estoque, a variavel relevante para se mensurar a eficacia da politica monetdria via canal de
credito.

O estoque de credito do BNDES em relacdo ao estoque de credito total da economia brasileira correspondeu a cerca
de 20% no ano de 2016. Os créditos concedidos pelo BNDES, por serem majoritariamente de longo prazo, possuem
maior duracdo e por isso a sua parcela no estoque total de credito é mais significativa.

Portanto, carece de demonstragao que o BNDES efetivamente reduz a eficacia da politica monetaria. Tanto pela
diversidade dos canais de transmissdao da politica monetdria, sendo o canal de credito apenas um deles, e nao
necessariamente o mais relevante, quanto pela pequena participacdo do BNDES no fluxo de novos créditos gerados
na economia, ndao ha justificativas plausiveis que comprovem que o BNDES seja o vildo da politica monetaria
brasileira.

Colateralmente, ha dois efeitos indesejaveis decorrentes da MP 777 que afetam negativamente a eficdcia da politica
monetadria, na contramao do pretendido. O primeiro esta relacionado ao fato de que a NTN-B é um titulo indexado a
inflagdo passada (IPCA). Dessa forma, os créditos atrelados a NTN-B teriam como efeito a indexag¢do dos passivos das
empresas a inflacdo contribuindo para o aumento da inércia inflacionaria e, consequentemente, reduzindo a eficacia
da politica monetaria.

O outro efeito negativo da MP 777 sobre a eficidcia da politica monetaria ocorre pelo prejuizo ao investimento de
longo prazo. Supbe-se que o aumento da capacidade produtiva e a ampliagdo da oferta agregada resultante do
investimento s3o fatores estruturais que favorecem a eficdcia da politica monetaria no longo prazo.

C. Alegagdo de que a TILP ndo reflete o custo de oportunidade efetivo dos recursos publicos.

Segundo a MP 777 a auséncia de um mercado de titulos publicos de longo prazo a época da criacdo da TJLP fez com
gue a mesma fosse definida a partir de uma regra de formacgao tedrica (meta de inflagdo + prémio de risco). Como o
pais atualmente possui um mercado de titulos de longo prazo ndo ha mais justificativa para utilizacdo da TJILP, uma
vez que o custo de captac¢do daqueles titulos reflete melhor o custo de oportunidade dos recursos publicos e que,
além disso, elimina-se o subsidio implicito da TJLP e o custo fiscal dos créditos do BNDES.

A questao fundamental nao é se existe ou ndao um mercado de titulos ptblicos de longo prazo no pais. E sim como
financiar o investimento de longo prazo no Brasil, dadas as condigdes macroecon6micas concretas.

A existéncia de titulos publicos de longo prazo ndo justifica, por essa Unica razdo, a utilizacdo do custo de captacdo
destes titulos como base para os créditos de longo prazo do BNDES. O mercado de titulos de longo prazo no Brasil
ainda ndo oferece as condi¢Ges necessdrias e suficientes para o financiamento do investimento de longo prazo. As
caracteristicas da NTN-B — especulativa, cara, volatil e prd-ciclica — sdo incompativeis com os principios e
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fundamentos econémicos que estruturam a atuacdo dos Bancos de Desenvolvimento e com as condi¢des requeridas
para o financiamento do investimento de longo prazo.

A existéncia de externalidades positivas nas atividades apoiadas pelos BD justifica o uso de subsidio. As condigGes
diferenciadas sdao necessdrias para gerar incentivos para o desenvolvimento de empreendimentos de interesse do
pais, que somente com condi¢des de mercado ndo se viabilizariam.

O uso do subsidio ndo pode ser medido apenas pelo seu custo. E sim pela relacdo custo-beneficio. A comparacdo do
custo com o beneficio é que determinara se o subsidio se justifica economicamente ou ndo. Olhar apenas para o
custo seria, analogamente, analisar uma empresa apenas pelo passivo, ignorando os ativos geradores de caixa das
empresas.

D. O impacto da MP 777 nos empréstimos do Tesouro Nacional para o BNDES

Além de eliminar completamente o subsidio implicito na TILP a MP 777 permite a liquidacdo antecipada dos
empréstimos do Tesouro ao BNDES. Em contradicdo com a Lei de Responsabilidade Fiscal (Art. 37, Inciso Il).

As projecdes sobre a disponibilidade de recursos do FAT para o BNDES, mesmo antes da crise de 2008, ja sinalizavam
que seriam insuficientes face a perspectiva de novos investimentos de longo prazo. Com a crise de 2008 e a retracao
de liquidez do setor financeiro privado, os empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES permitiram a atuacao
anticiclica do Banco, reconhecida internacionalmente, inclusive pelo FMI e Banco Mundial.

Os empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES foram a primeira vez nos ultimos 40 anos que o Tesouro emitiu
divida para financiar o investimento na economia real. Enquanto nos EUA a politica de Quantitative Easing ndo se
traduziu em investimentos na economia real americana, no Brasil, os empréstimos do Tesouro ao BNDES foram
cruciais para a manutencao do crédito, a sustentacao do investimento de longo prazo e do crescimento.

Pelo fato do BNDES ser 100% da Unido, os empréstimos do Tesouro ao Banco ndo produzem impactos na divida
liquida. Uma vez que a criacdo de passivo no Tesouro corresponde a geragao de ativos no BNDES o resultado liquido
é neutro. Enquanto os recursos nao estdo aplicados rendem SELIC que retornam ao Tesouro em forma de tributos e
dividendos. Quando aplicados em sua atividade fim, o Tesouro recebe TJLP mais a arrecadagdo tributaria adicional
proporcionada pelo impacto dos investimentos apoiados pelo BNDES na economia real, que geram emprego e renda
(com efeitos multiplicadores).

E. Objetivos das emendas propostas pela AFBNDES (Associa¢Go de Funciondrios do BNDES).

Em que pese que o melhor para o pais fosse a anulagdao da MP 777 porque ela pune o investimento de longo prazo
no Brasil, a AFBNDES apresentou emendas a MP 777, no sentido de minimizar o prejuizo causado ao setor
produtivo brasileiro. O objetivo primordial das emendas é preservar os instrumentos e condi¢Ges para que o BNDES
continue atuando como um Banco de Desenvolvimento e promovendo o investimento de longo prazo no Brasil. As
emendas enviadas pela AFBNDES sdo as den22a1l.

Elas visam reduzir os efeitos do encarecimento do custo do financiamento e da alta volatilidade da TLP; conservar
um diferencial minimo entre a nova taxa de longo prazo, a TLP, e a taxa de mercado de referencia — NTN-B; estender
o periodo de transi¢cdao de 5 para 10 anos dando mais tempo para que o cenario de convergéncia da SELIC com as
taxas de juros internacionais se concretize; prever que a autoridade monetdria determine redutores sobre a TLP para
incentivar atividades, empreendimentos e setores priorizados pelo governo por serem considerados meritérios ou
estratégicos; e criar instrumento de capta¢do com isenc¢ao fiscal que permita ao BNDES captar recursos em condigdes
compativeis com a viabilidade economico-financeira de investimentos de longo prazo em projetos de
desenvolvimento.

ASSOCIACAO DE FUNCIONARIOS DO BNDES (AFBNDES)



