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| - RELATORIO

O presente projeto de lei cria o Fundo Soberano do Brasil
(FSB), dispbe sobre sua estrutura, fonte de recursos e aplicagdes e da outras
providéncias.

O FSB é um fundo especial de natureza contabil-financeira,
vinculado ao Ministério da Fazenda, com a finalidade de: a) formar poupanca
publica; b) mitigar os efeitos dos ciclos econémicos; c) promover investimentos
em ativos no Brasil e no exterior; e d) fomentar projetos de interesse estratégico
do Pais localizados no exterior.

Segundo a Exposi¢cdo de Motivos que acompanha o projeto
de lei, a experiéncia internacional aponta diversas vantagens ligadas a criagao de
um fundo soberano de riqueza, entre as quais: a) possibilidade de diversificar as
aplicagdes do pais em ativos em moeda estrangeira no exterior; b) obtengao de
maiores rendimentos nas aplicagdes de recursos em moeda estrangeira; c)
estabilizacdo de receitas fiscais; d) mitigacdo dos efeitos de eventuais excessos
de divisas sobre a taxa de cambio, a divida publica e a inflagdo; e e) maior
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transparéncia na gestao das reservas internacionais.

O FSB podera também participar, como cotista unico, de
fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizagdo (FFIE), a ser constituido por

instituicao financeira federal. O FFIE tera natureza privada e patriménio proprio

separado do patriménio do cotista.

Emendas

Ao Projeto de Lei n® 3.674, de 2008, foram apresentadas
vinte e nove emendas, a seguir descritas.

NO

AUTOR

SINTESE

Dep. Duarte Nogueira

Modifica a redagdo dos arts. 3° e 7° do PL. O art. 3° determina que
0 FSB sera regulamentado por decreto, enquanto a emenda prevé
que a regulamentacdo do Fundo seja matéria de lei especifica.
Regulado o FSB por lei, ao Executivo cabera aprovar o Estatuto dog
FSB, conforme nova redagao dada ao art. 7°.

Dep. Duarte Nogueira

Modifica a redagao dos arts. 2° e 6° do PL para limitar a utilizagao|
dos recursos do FSB e excluir a previsdo de criagdo do Fundg
Fiscal de Investimentos e Estabilizagdo — FFIE, que teria a Uniao|
como unica cotista, com cotas integralizadas com recuros do FSB,
para o “fomento a projetos de interesse estratégico do Pais|
localizados no exterior”.

Dep. Duarte Nogueira

Modifica a redacdo do art. 5° do PL para fixar a composigdo do|
Conselho Deliberativo e submeter a apreciagdo do Congressol
Nacional o programa de aplicagédo de recursos, determinando o
encaminhamento desse programa juntamente com o projeto de lei
de diretrizes orgamentarias. Exige ainda a prestacdo de contas,
com dados resumidos da aplicagédo dos recursos a cada bimestre.

Dep. Paulo Renato Souza

Emenda substitutiva. Altera as finalidades, a aplicagdo e 2
constituicao dos recursos do FSB. Prevé que a regulamentagéo do
Fundo seja matéria de lei especifica. Fixa prazo para o envio, peloj
Ministério da Fazenda ao Congresso Nacional, do relatério de|
desempenho do Fundo.

Modifica a redagao dos arts. 2°, 6° e 7° do PL. As modificagdes dos
arts. 2° e 6° tém objetivo idéntico ao da Emenda n° 2 e a

5 | Dep. Paulo Renato Souza modificacdo do art. 7° tem objetivo idéntico ao da Emenda n°® 1, na
parte que modifica o mesmo artigo.
. ~ o .
Dep. Antonio Carlos Mod|f|qa a redacdo do art. 9° do _PL para f|xa[‘ ‘prazo para
6 encaminhamento, ao Congresso Nacional, do relatério semestral
Mendes Thame
de desempenho do FSB.
7 Dep. Antonio Carlos  |Modifica a redacao do art. 3° do PL com o objetivo idéntico ao da
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AUTOR

SINTESE

Mendes Thame

Emenda n° 1, na parte que modifica 0 mesmo artigo.

Dep. Antonio Carlos
Mendes Thame

Modifica a redagdo dos arts. 1° e 4° do PL para alterar as
finalidades e a constituicdo dos recursos do FSB.

Dep. Alfredo Kaefer

Modifica a redagéo dos arts. 1° e 2° do PL com o objetivo idéntico
Ao da Emenda n° 4, na parte que modifica os mesmos artigos.

10

Dep. Alfredo Kaefer

Suprime o inciso Il do caput do art. 2°, 0 § 2°do art. 4°, o art. 6°e o
7° do PL para impedir a criacdo do Fundo Fiscal de Investimento €
Estabilizacdo — FFIE.

11

Dep. Alfredo Kaefer

Modifica o art. 4° do PL com obijetivo idéntico ao do art. 3° da
Emenda n° 4. Retira o § 2° e a parte final do inciso | do caput.

12

Dep. Paulo Rubem
Santiago

Acrescenta o § 3° ao art. 4° do PL para vedar ao Tesouro Nacional
a transferéncia de recursos ao FSB antes de atingidas as metas
sociais para as areas de saude, educagéo, saneamento, criangas €
adolescentes, previstas pela Lei de Diretrizes Orgamentarias do
ano anterior.

13

Dep. Paulo Rubem
Santiago

Modifica a redagéo do art. 9° do PL para fixar prazo para o envio,
pelo Ministério da Fazenda ao Congresso Nacional, do relatério dej
desempenho, que sera apreciado e debatido em audiéncia publica
da Comissao Mista de Planos, Orgcamento e Fiscalizagao.

14

Dep. Paulo Rubem
Santiago

Suprime do inciso | do art. 4° do PL a expressao “inclusive aqueles
decorrentes da emissdo de titulos da divida publica”, com a
finalidade de evitar o aumento da divida publica com 4
transferéncia da receita para um fundo que a aplicara em outros
ativos. Objetivo similar ao da Emenda n° 11.

15

Dep. Paulo Rubem
Santiago

Suprime o § 6° do art. 6° do PL para admitir a tributagdo e 4
incidéncia de contribuicbes de competéncia da Unido sobre o
rendimentos e lucros do FSB.

16

Dep. Paulo Rubem
Santiago

Suprime o § 1° do art. 4° do PL para evitar que os recursos do FSB
fiquem “parados” sem aplicagdo no Tesouro Nacional.

17

Dep. Arnaldo Jardim

Modifica a redagdo do art. 4° do PL, suprimindo a mesma
expressao suprimida pela Emenda n°® 14 e alterando o § 2° para
condicionar a consignagao das dotagbes orgamentarias a obtengao
de superavit orgamentario no exercicio anterior, em valor
equivalente a, no minimo 0,5% do PIB de igual periodo,
considerado o resultado fiscal nominal do Governo Central.

18

Dep. Ronaldo Caiado

Modifica a redagdo do § 2° do art. 6° do PL para que g
integralizagdo das cotas do Fundo Fiscal de Investimentos ¢
Estabilizacdo — FFIE - sejam autorizadas por lei mediante
proposta do Poder Executivo, com a finalidade de preservar a
prerrogativa legislativa de autorizar todas as formas deg
integralizagao de capital com recursos da Unido.

19

Dep. Ronaldo Caiado

Modifica a redagado do inciso | do art. 2° para proibir a compra dej

titulos da divida publica de paises estrangeiros, com o objetivo de




AUTOR

SINTESE

impedir a utilizagdo do FSB como instrumento de ajuda econémica|
a paises endividados.

20

Dep. Ronaldo Caiado

Modifica a redagdo do caput do art. 5° do PL para estabelecer
representagao institucional no Conselho Deliberativo do FSB, com
representantes do Ministério da Fazenda, do Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestéao e da Casa Civil.

21

Dep. Ronaldo Caiado

Modifica a redagdo do § 3° do art. 2° do PL para estabelecer
critérios legais e operacionais para a aquisicdo de ativos
financeiros externos, submetendo as operagbes externas de
natureza financeira a autorizagdo constitucional e o resultado da
aplicacao financeira a um valor minimo desejado.

22

Dep. Ronaldo Caiado

Modifica a redagéo do inciso Il do art. 4° do PL visando impedir 3
alteracdo da participagdo acionaria da Unido nas Sociedades de
Economia Mista.

23

Dep. Ronaldo Caiado

Modifica a redagao do inciso | do art. 4° do PL vedando a utilizagag
dos recursos do Tesouro Nacional decorrentes da emissédo de
titulos da divida publica na constituicao do FSB.

24

Dep. Ronaldo Caiado

Modifica a redagdo do art. 9° do PL para fixar prazo de 90 dias
apos o encerramento de cada semestre para o envio pelg
Ministério da Fazenda de avaliagdo de desempenho, evidenciandg
0 impacto e o custo fiscal das operagdes e os resultados das
aplicacées do FSB, que sera apreciada em reunido conjunta das
comissdes tematicas pertinentes do Congresso Nacional.

25

Dep. Rodrigo Rollemberg

Modifica a redagédo do § 2° do art. 6° do inciso PL para destinar o
superavit primario adicional equivalente a 0,5% do PIB 4
integralizagédo das cotas do FFIE.

26

Dep. Rodrigo Rollemberg

Modifica a redagado do § 3° do art. 6° do inciso PL para estabelecer|
0 minimo de 70% das aplicagdes do FFIE em ativos no Brasil, com
0 objetivo de criar renda e emprego no Pais.

27

Dep. Rodrigo Rollemberg

Modifica a redagao do art. 8° do PL para submeter também o FFIE,
assim como ocorre com o FSB, a elaboragdo de demonstracoes
contabeis e os resultados das aplicagdes, bem como alterar 4
periodicidade na elaboragao e apuragcéo das mesmas, que passa a
ser mensal.

28

Dep. Rodrigo Rollemberg

Modifica a redacao do art. 9° do PL para reduzir o prazo para que 0
Ministério da Fazenda encaminhe ao Congresso Nacional relatério
de desempenho, de seis para trés meses.

29

Dep. Rodrigo Rollemberg

Modifica a redagdo do art. 1° do PL alterando as finalidades do|
FSB para, além das ja previstas no PL, também reduzir a demanda|
do governo nao somente em 2008, mas em qualquer momento em

que o Pais necessite combater a inflagao.




Il -VOTO DO RELATOR

Colacionamos, a seguir, os ensinamentos de Sérgio

Werlang', ex-diretor do Banco Central do Brasil, sobre fundos soberanos:

1

“Os fundos soberanos, como o proprio nome indica,
séo instituicbes dos governos dos paises que os criaram.
Todas as nagbes que possuem fundos soberanos tém (ou
tiveram) um fluxo de recursos em moeda estrangeira muito
elevado. E todos viam-se com o mesmo dilema. Por conta
de sua situagcdo externa, acabaram por acumular um
volume de reservas internacionais grande. O uso das
reservas foi durante muito tempo o de estabilizar o valor (ou
o0 poder de compra em moeda estrangeira) da moeda do
pais. Por esta razdo, as reservas internacionais eram
tradicionalmente investidas em instrumentos de renda fixa.
Estes possuem liquidez normalmente elevada e tém valor
de mercado de determinagdo relativamente simples,
especialmente se séo titulos de curto prazo. Ocorre que 0s
paises que criaram fundos soberanos tinham uma situagéo
especial. Todos, por um motivo ou outro, viram que nao
precisariam lancar méo da totalidade de suas reservas para
fins de estabilizar a moeda nacional. Justamente por isso,
os paises que tém fundos soberanos tém fontes estaveis de
geragdo de recursos em moeda estrangeira: ou S&0 ricos
em recursos naturais (como o petroleo), ou séo receptores
liquidos de investimentos estrangeiros, ou s&o
superavitarios no balango em transagées correntes.

A necessidade do uso das reservas internacionais tem
diminuido muito. Com efeito, os regimes de céambio
flutuante (e de metas para inflagdo) ficaram cada vez mais
disseminados na década de 90. Reservas internacionais em

Werlang, Sérgio R. Da Costa, Para que serve um fundo soberano?, in Valor Econdémico, 12 de maio de

2008.
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regimes de cambio flutuante tém bem menos utilidade.

Dessa maneira, os paises viram-se acumulando moeda
estrangeira em volumes mais do que suficientes para suas
fungbes macroecondémicas ftradicionais. Portanto, parte
destes recursos nédo precisariam mais ser aplicados em
titulos de renda fixa de curto prazo. A conclusdo obvia é
que outro tipo de investimento, mais iliquido e de prazo
mais longo de maturagéo, pode ser feito. A vantagem clara
destes outros investimentos € terem rentabilidade maior.

Note, no entanto, que as reservas internacionais
fundamentalmente s6 existem para diversificar os ativos
dos paises: sdo recursos em moeda estrangeira. Mais
ainda, s&o titulos que sao representantes de aplicagcbes do
pais no resto do mundo.”

O atual cenario econdmico brasileiro oferece condi¢cdes
propicias para a criagdo de um Fundo Soberano Brasileiro. Os fatores a seguir
ilustram bem a situacao do Pais:

- Nivel de reservas internacionais e posi¢cao credora:

® A Divida Externa Liquida brasileira € negativa
em R$ 15 bi, em Mar/2008;

® Perspectivas das reservas petroliferas;
® Forte fluxo de entrada de recursos externos.
- Politica fiscal consistente: resultado nominal superavitario

® Perspectivas das reservas O Superavit Nominal
atingiu 0,45% do PIB no primeiro trimestre de
2008;

® O déficit nominal em 12 meses é o menor desde
o inicio da série (1,64% do PIB).

- Obtencgao de Grau de Investimento.
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A criagdo do FSB é um tema relevante que ora vem a esta
Comissao para apreciagao.

O Regimento Interno da Camara dos Deputados, no art. 55,
dispde que “a nenhuma Comissao cabe manifestar-se sobre o que n&o for de sua
atribuicao especifica”. O Projeto de Lei sob parecer dispde sobre assunto que, em
sua esséncia, diz respeito as matérias dispostas no art. 32, inciso X, do
Regimento Interno desta Casa, cuja competéncia é da Comissédo de Financgas e
Tributacdo. O envio da proposicdo a esta Comissdo de Trabalho, de
Administracdo e Servigo Publico deve-se ao fato de tratar-se de um fundo
vinculado a um érgéo publico, no caso o Ministério da Fazenda.

Mérito do Projeto de Lei

Cabe-nos, oferecer parecer sob os aspectos ligados a
Administracdo Publica. Nao vislumbramos quaisquer motivos que justificariam a
rejeicdo da proposta. Os objetivos do FSB estdo em consonancia com as
competéncias atribuidas ao Ministério da Fazenda pelo art. 27, inciso Xll, da Lei
n° 10.683, de 28 de maio de 2003, que dispde sobre a organizagcdo da
Presidéncia da Republica e dos Ministérios, e da outras providéncias, de acordo
com as diretrizes constitucionais relativas a gestdo das finangas publicas.

Nesse sentido, no que diz respeito as competéncias desta
Comisséo, o nosso parecer € pela aprovagéo do Projeto de Lei n° 3.674, de 2008.

Meérito das Emendas

Verificamos que as emendas oferecidas a proposicado em
Plenario ndo dizem respeito a matérias de competéncia desta Comissao, com
excecao da Emenda n° 20, que passamos a analisar.

A Emenda n° 20 trata da composicdo do Conselho
Deliberativo do FSB. A esse respeito julgamos inconveniente estabelecer
disposicao legal para tratar desse assunto, que, ao nosso ver, deve ser de
competéncia do Poder Executivo, haja vista ser o poder regulamentar uma fungao
tipica desse Poder, em conformidade com o mandamento constitucional disposto
no art. 84, inciso IV, da Magna Carta. Portanto, somos pela rejeicao da referida
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emenda.

Quanto as demais emendas, deixamos de manifestar-nos,
tendo em conta a vedagé&o regimental ja comentada.

Conclusao

Por todo o exposto, quanto ao mérito, no que diz respeito a
atribuicao especifica desta Comissao, votamos pela aprovagéo do Projeto de Lei
n°® 3.674, de 2008, e pela rejeicao da Emenda n° 20. Quanto as demais emendas,
deixamos de manifestar-nos em cumprimento ao art. 55 do Regimento Interno da
Camara dos Deputados.

Sala da Comisséo, em de de 2008.

Deputado JOVAIR ARANTES
Relator

ArquivoTempV.doc
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