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MP 777/17

Os fatos....

N3o hd um estudo técnico sobre o impacto da TLP sobre o nivel de investimento da
economia brasileira.

Os mitos....
* ATLP serd aplicada exclusivamente sobre o BNDES, haja vista que ficaram fora da MP

777:
> FGTS;
» Fundos Constitucionais (FCO e FNE);
» Poupanca Rural (BB);
» Financiamentos a FINEP.

* O BNDES tem um porte (e papel) semelhante aquele exercido pelos demais Bancos
de Desenvolvimento Internacionais em suas economias.
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Havera certamente perda de capilaridade. A estimativa é de que haja
um encolhimento (significativo a partir de 2019/2020) das operacoes
indiretas automaticas (efetuadas via rede de agentes financeiros). Isso
ocorrera pois o custo de captacao junto ao BNDES sera mais alto do que
o dessas instituicdes em mercado. A Unica vantagem comparativa
remanescente do BNDES nas operagdes de repasse sera o prazo.

Em 2023, mantida a regra da TLP e ceteris paribus, o custo de repasse

do BNDES para os agentes financeiros serd de: IPCA+Juro Realda NTN-B
sanos T 2,1% a0 ano.

Mesmo que o BNDES trabalhe na reducao dos seus spreads (hoje, na
faixa de 2,1% ao ano), o mais provavel é que os programas automaticos
sejam gradativamente extintos.

Nos Programas Agricolas, o Tesouro Nacional arcara com taxa de
equalizacao diferentes, caso a operacao seja feita pelo BNDES (TLP) ou
pelo Banco do Brasil (Poupanca Rural), posto que para o cliente final a
taxa é fixa, mas o funding tem custo diferenciado pois a Poupanca Rural
estd fora de MP 777. Isso elevard o custo fiscal para o Tesouro Nacional
caso o cliente opte pelo BNDES.
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A MP 777 inverte a causalidade. A MP muda o custo do financiamento de
longo prazo para taxas de mercado, sem que as pré condi¢des para reducao
das taxasde juros da economia tenham ocorrido.

Nos deparamos com um dilema: E a TILP que faz a Selic ser alta, ou ao
contrdrio, é a persisténcia de elevadas taxas de juro de mercado que exigiu
na décadade 1990 a criagao da TJLP?

O mercado de longo prazo no Brasil é incipiente. Mesmo o mercado de
Debéntures Incentivadas (Lei n? 12.431/11) ndo sustenta um patamar de
investimento compativel com as necessidades da economia brasileira. O
volume de emissdes é da ordem de RS 4 a 6 bilhdes/ano, o que representa 4
a 6% do valor do CAPEX dos projetos de infraestrutura.

Essas emissOes mostram trés caracteristicas intrigantes: i) a concentracdao em
pessoas fisicas (incentivos fiscal); ii) a baixa participacdao de investidores
institucionais (cuja regulamentacao faz com que sejam, basicamente,
investidores em titulos publicos); e iii) a elevada participacdo do BNDES em
funcdao do pouco apetite do mercado para esse instrumento, provavelmente
em funcdo dos riscos existentes.
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* O BNDES responde por: i) 19,4% do saldo das operagdes do BNDES como
Os mitos.... propor¢do do crédito total da economia; ii) aproximadamente 1/3 do
mercado de crédito bancario a pessoas juridicas (empresas); e iii) 95% do
mercado de crédito bancdrio direcionado ao segmento de financiamento a
infraestrutura, desenvolvimento e projetos (aproximadamente metade em
operacoes diretas).

* No periodo 2011-2016, a média de participacdo das MPMEs nos
desembolsos do Banco foi de 32%. Em valores constantes de 2016, ao longo
do periodo 2001-2016, o BNDES destinou um total de RS 695,4 bilhdes para
MPMEs.

* O Banco desembolsou para praticamente todos os setores da economia,
atingindo 228 mil empresas apoiadas/ano no periodo 2010/16.

* As operagbes com pessoas fisicas (Agricola e ProCaminhoneiro), Micro e
Pequenas empresas responderam por 89% do numero de operagoes
aprovadas e 23% dos desembolsos doBNDES em 2016.
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* Os financiamentos do BNDES concentram no Investimento, ndo havendo
atuacado expressiva no segmento de custeio e comercializagao.

« No PAP 2017/18 (Agricultura Empresarial) do total de RS 38,1 bilhdes de
financiamento ao investimento, o BNDES responde por RS 19,6 bilhdes (51%
do total), dos quais RS 12,9 bilhées em programas equalizados.

* No Plano Safra 2017/18 da Agricultura Familiar do total de RS 7,5 bilhdes de

financiamento ao investimento, o BNDES responde por RS 2,0 bilhdes (27% do
total).

* Nas ultimas safras o BNDES se tornou protagonista como fonte de recursos
para investimento:
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* Em termos absolutos os financiamentos para regidao Sul e Sudeste sao maiores.
Entretanto, se observarmos a razao entre os desembolsos do BNDES e o PIB
Regional verificamos que as regides Norte, Nordeste e Centro Oeste tém uma
relacdo superior a observada na regiao Sudeste e a média Brasil.
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* Portanto, essas regidoes podem ser afetas significativamente com a alta da taxa
de juros dos financiamentos do BNDES, mesmo tendo os Fundos
Constitucionais sido excluidos da MP 777.
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Livro Verde do BNDES

®2 BNDES

Livro verde
nossa historia tal comoela é

Versao preliminar®

Rio de Janeiro, julho de 2017

* Versao preliminar em edicao, sujeita a correcoes.

Os dados aqui utilizados tém por fonte:

Livro Verde do BNDES: nossa historia tal como ela é:

Disponivel em: http://bit.ly/2wNWUIn;

BNDES: Portal Transparéncia:
Disponivel em: http://bit.ly/2vMJatY.
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José Roberto Afonso é economista e contabilista,
doutor pela UNICAMP, pesquisadordo IBRE/FGV e professor do programa de mestrado do IDP.

Mais trabalhos, proprios e de terceiros, no portal:
www.joserobertoafonso.com.br
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE (DISCLAIMER)

Este relatério foi elaborado para uso exclusivo de seu destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou retransmitido a qualquer pessoa sem prévia autorizagao.
As informagdes aqui contidas tem o propdsito unicamente informativo.
As informacdes disponibilizadas sdo obtidas de fontes entendidas como confidveis.

Ndo é garantida acurdcia, pontualidade, integridade, negociabilidade, perfeicdo ou ajuste a qualquer propdsito especifico das fontes primdrias de tais informagdes, logo ndo se aceita qualquer encargo,

obrigacdo ou responsabilidade pelo uso das mesmas.

Devido a possibilidade de erro humano ou mecanico, bem como a outros fatores, ndo se responde por quaisquer erros ou omissoes, dado que todainformacao é provida "tal como esta", sem

nenhuma garantia de qualquer espécie.
Nenhumainformacgdo ou opinido aqui expressada constitui solicitacdo ou proposta de aplicacdo financeira.

As disposi¢cOes precedentes aplicam-se ainda que venha a surgir qualquer reivindicagao ou pretensdo de ordem contratual ou qualquer agdo de reparagao por ato ilicito extracontratual, negligéncia,

imprudéncia, impericia, responsabilidade objetiva ou por qualquer outra maneira.
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