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CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE LEI N.° 9.283-C, DE 2017

(Do Senado Federal)

PLS N° 314/17
OFICIO N° 1.306/18 - SF

Dispde sobre as relacdes financeiras entre a Unido e o Banco Central do
Brasil e sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do Brasil
para fins de conducéo da politica monetéria; tendo parecer da Comissao
de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servicos, pela
aprovacdo, com emenda (relator: DEP. SERGIO VIDIGAL); e da
Comissao de Finangas e Tributacéo, pela ndo implicacdo da matéria em
aumento ou diminuicdo da receita ou da despesa publicas, ndo cabendo
pronunciamento quanto a adequacdao financeira e orcamentéaria deste e
da Emenda da Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria,
Comeércio e Servicos; e, no mérito, pela aprovacao deste e da Emenda da
Comisséo de Desenvolvimento Econémico, Industria, Comércio e Sevicos
(relator: DEP. PAUDERNEY AVELINO); e da Comisséo de Constituicdo
e Justica e de Cidadania, pela constitucionalidade, juridicidade e técnica
legislativa deste e da Emenda de redacdo da Comissdo de
Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comeércio e Servicos (relator:
DEP. PAUDERNEY AVELINO).

DESPACHO:
AS COMISSOES DE:

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS;

FINANCAS E TRIBUTACAO (MERITO E ART. 54, RICD); E
CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (ART. 54 RICD).

APRECIACAO:
Proposicao Sujeita a Apreciacado Conclusiva pelas Comissoes - Art. 24 1|
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SUMARIO
| - Projeto inicial

Il - Na Comisséo de Desenvolvimento Econémico, Industria, Comércio e Servigos:
- Parecer do relator
- Emenda oferecida pelo relator
- Parecer da Comisséao
- Emenda adotada pela Comisséao

[Il - Na Comisséao de Financas e Tributagéo:
- Parecer do relator
- Parecer da Comissao

IV - Na Comissao de Constituicdo e Justica e de Cidadania:
- Parecer do relator
- Parecer da Comisséao

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_5760
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PL 9283-C/2017



O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta Lei disp0e sobre as relagdes financeiras entre a Unido e o Banco
Central do Brasil e sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do Brasil para
fins de conducéo da politica monetaria.

Art. 2° O resultado positivo apurado no balan¢o do Banco Central do Brasil
apos a constituicdo de reservas serd considerado obrigacdo da referida entidade com a
Unido, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia Util subsequente ao da
aprovacao do balanco.

§ 1° Durante o periodo compreendido entre a data da apuragdo do resultado
do balanco e a data do efetivo pagamento referido no caput, a obrigacdo de que trata
este artigo terd remuneracdo idéntica aquela aplicada as disponibilidades de caixa da
Unido depositadas no Banco Central do Brasil.

§ 2° Os valores pagos a Unido na forma do caput deste artigo serdo
destinados exclusivamente ao pagamento da divida publica mobiliaria federal (DPMF).

Art. 3° Sera destinada a constituicdo de reserva de resultado a parcela do
resultado positivo apurado no balango do Banco Central do Brasil que corresponder ao
resultado financeiro positivo de suas operagGes com reservas cambiais e operagdes com
derivativos cambiais realizadas no mercado interno, observado o limite do valor integral
do resultado positivo.

8§ 1° Para os efeitos deste artigo, considera-se:

| — resultado financeiro das operagfes com reservas cambiais: o produto entre
0 estoque de reservas cambiais, apurado em reais, e a diferenca entre sua taxa media
ponderada de rentabilidade, em reais, e a taxa média ponderada do passivo do Banco
Central do Brasil, nele incluido seu patriménio liquido;

Il — resultado financeiro das operagOes com derivativos cambiais realizadas
no mercado interno: a soma dos valores referentes aos ajustes periodicos dos contratos
de derivativos cambiais firmados pelo Banco Central do Brasil no mercado interno,
apurados por camara ou prestador de servigos de compensacao, liquidacéo e custodia.

8 2° Ato normativo conjunto do Banco Central do Brasil e do Ministério da
Fazenda regulamentara o procedimento de céalculo dos resultados financeiros de que
trata o § 1° deste artigo.

8 3° A reserva de resultado de que trata este artigo somente podera ser
utilizada para a finalidade prevista no art. 4°, inciso I, ressalvada a hipdtese prevista no
art. 5°,

Art. 4° O resultado negativo apurado no balan¢o do Banco Central do Brasil
sera coberto, sucessivamente, mediante:

| — reversdo da reserva de resultado constituida na forma do art. 3°

Il — reducdo do patriménio institucional do Banco Central do Brasil.

8 1° A cobertura do resultado negativo na forma do caput ocorrera na data
do balanco do Banco Central do Brasil.

8 2° A cobertura do resultado negativo na forma do inciso Il do caput deste
artigo somente ocorrera até que o patriménio liquido do Banco Central do Brasil atinja
0 limite minimo de 1,5% (um inteiro e cinco décimos por cento) do ativo total existente
na data do balango.

§ 3° Caso o procedimento previsto no caput deste artigo ndo seja suficiente
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para a cobertura do resultado negativo, o saldo remanescente sera considerado obrigacéo
da Uni&o com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o décimo
dia util do exercicio subsequente ao da aprovacao do balanco.

§ 4° Durante o periodo compreendido entre a data da apuragdo do resultado
do balanco e a data do efetivo pagamento, a obrigacdo da Unido de que trata o § 3° deste
artigo terd remuneracdo idéntica aquela aplicada as disponibilidades de caixa da Unido
depositadas no Banco Central do Brasil.

8§ 5° Para pagamento da obrigacdo a que se refere o 8 3° deste artigo, poderédo
ser emitidos titulos da divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi) adequados aos
fins de politica monetaria, com caracteristicas definidas pelo Ministro de Estado da
Fazenda.

Art. 5° Mediante prévia autorizacdo do Conselho Monetario Nacional, os
recursos existentes na reserva de resultado de que trata o art. 3°, observado o limite
estabelecido no art. 4°, § 2°, poderdo ser destinados ao pagamento da DPMFi quando
severas restricdes nas condices de liquidez afetarem de forma significativa o seu
refinanciamento.

Art. 6° Sempre que, no vigésimo dia do més, o patriménio liquido do Banco
Central do Brasil atingir valor igual ou inferior a 0,25% (vinte e cinco centésimos por
cento) do ativo total, a Unido, até o ultimo dia Gtil do mesmo més, efetuara emissédo de
titulos adequados aos fins de politica monetaria em favor do Banco, em montante
necessario para que seu patrimonio liquido atinja o valor de 0,5% (cinco décimos por
cento) do ativo total.

Paragrafo unico. A emissdo de titulos de que trata este artigo dar-se-a de
forma direta em favor do Banco Central do Brasil, sem contrapartida financeira.

Art. 7° Sempre que o valor da carteira de titulos da DPMFi livres para
negociacdo em poder do Banco Central do Brasil atingir percentual igual ou inferior a
4% (quatro por cento) de sua carteira total de titulos, a Unido efetuara emisséo de titulos
adequados aos fins de politica monetéaria em favor do Banco, em montante necessario
para que sua carteira de titulos livres para negociacao atinja o valor de 5% (cinco por
cento) da carteira total.

§ 1° Consideram-se livres para negociacao os titulos da DPMFi existentes na
carteira do Banco Central do Brasil que ndo sejam objeto de obrigacdo de recompra
decorrente de operacdo compromissada, nem estejam vinculados a margem de garantia
em operacdo com derivativos ou a operacao de empréstimo de titulos.

§ 2° O Banco Central do Brasil monitorara permanentemente os fatores
condicionantes da base monetaria e comunicara ao Ministério da Fazenda sempre que
suas projecdes indicarem que, nos 10 (dez) dias Uteis seguintes, a carteira livre de titulos
atingiréd o percentual indicado no caput, devendo a Unido, em até 5 (cinco) dias Uteis a
partir da comunicagao, efetuar a recomposicéo da carteira nos termos do caput deste
artigo.

8 3° A comunicacado ao Ministério da Fazenda de que trata o § 2° deste artigo
sera acompanhada de memoria de calculo que demonstre as projecdes do Banco Central
do Brasil para a carteira livre de titulos e 0 quantitativo necessario para que ela seja
recomposta até o percentual indicado no caput deste artigo.

8 4° Sem prejuizo do disposto neste artigo, o Banco Central do Brasil e 0
Ministério da Fazenda avaliardo a necessidade de aporte emergencial de titulos sempre
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que se verificar a possibilidade de comprometimento futuro da carteira de titulos
disponiveis para a execucao da politica monetaria.

§ 5° A emissdo de titulos de que trata este artigo dar-se-a de forma direta em
favor do Banco Central do Brasil, sem contrapartida financeira.

Art. 8° Mediante prévia autorizacdo do Conselho Monetario Nacional, a
Unido, por intermedio do Ministério da Fazenda, podera efetuar o resgate, sem
desembolso financeiro a favor do Banco Central do Brasil, e o correspondente
cancelamento de titulos livres para negociacdo do Banco Central do Brasil, com vistas
a reduzir a DPMFi.

8 1° O resgate e o cancelamento de que trata este artigo serdo limitados ao
saldo do patrimonio institucional do Banco Central do Brasil resultante da emissao
direta de titulos da DPMFi sem contrapartida financeira, observando-se, ainda, o limite
minimo estabelecido no art. 4°, § 2°.

§ 2° O Ministério da Fazenda efetuara o resgate e o cancelamento de titulos
e certificara a efetiva reducdo na DPMFi em até 10 (dez) dias Uteis ap0s a autorizacao
do Conselho Monetario Nacional a que se refere o caput.

Art. 9° A Lei n° 11.803, de 5 de novembro de 2008, passa a vigorar com as
seguintes alteracdes:

“Art. 5° Para pagamento dos valores a que se refere o art. 9°,

inciso Il, da Medida Provisoéria n® 2.179-36, de 24 de agosto de

2001, poderdo ser emitidos titulos da divida publica mobiliaria

federal interna (DPMFi) adequados aos fins de politica monetaria,

com caracteristicas definidas pelo Ministro de Estado da

Fazenda.” (NR)

“Art. 10. Ato normativo conjunto do Banco Central do Brasil

e do Ministério da Fazenda regulamentara os procedimentos

necessarios para a execugao do disposto nos arts. 2° e 5° desta Lei.

2

(NR)

Art. 10. Revogam-se:

[ — o art. 2° da Medida Provisoria n® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001;

Il —os arts. 3°, 4° e 6° da Lei n® 11.803, de 5 de novembro de 2008;

Il — os arts. 3°, 4° 6° e 7° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995.

Art. 11. Esta Lei entra em vigor no primeiro dia do semestre subsequente a
data de sua publicacéo oficial.

Paragrafo Unico. As obriga¢des constituidas na forma do art. 2° da Medida
Proviséria n°® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001, e do art. 6° da Lei n® 11.803, de 5 de
novembro de 2008, referentes ao semestre em que for publicada a presente Lei
observardo, até seu efetivo pagamento, a legislacdo em vigor a época de sua
constituicéo.

Senado Federal, em 06 de dezembro de 2017.

Senador Eunicio Oliveira
Presidente do Senado Federal
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LEGISLACAO CITADA ANEXADA PELA
Coordenagéo de Organizagao da Informacéo Legislativa - CELEG
Servico de Tratamento da Informacao Legislativa - SETIL
Secdao de Legislacdo Citada - SELEC

LEI N°11.803, DE 5 DE NOVEMBRO DE 2008
Altera a Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro
de2001; revoga dispositivos da Medida
Provisérian®2.179-36, de 24 de agosto de2001;
dispbe sobre a utilizacho do superavit
financeiro em 31 de dezembro de 2007 e d&
outras providéncias.

Faco saber que o0 PRESIDENTE DA REPUBLICA adotou a Medida Provisoria
n°® 435, de 2008, que o Congresso Nacional aprovou, e eu, Garibaldi Alves Filho, Presidente da
Mesa do Congresso Nacional, para os efeitos do disposto no art. 62 da Constituicdo Federal,
com a redacdo dada pela Emenda Constitucional n°® 32, combinado com o art. 12 da Resolugéo
n° 1, de 2002-CN, promulgo a seguinte Lei:

Art. 1° Esta Lei dispGe sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do
Brasil para fins de conducéo da politica monetaria, sobre o resultado financeiro das operacdes
com reservas e derivativos cambiais, sobre as sistematicas de pagamento e de compensagdo de
valores envolvendo a moeda brasileira em transacdes externas e sobre a utilizacdo do superavit
financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional em 31 de dezembro de 2007.

Art. 2° Os arts. 1°e 3°da Lei n®10.179, de 6 de fevereiro de 2001, passam a vigorar
acrescidos dos seguintes incisos:

IX - assegurar ao Banco Central do Brasil a manutencdo de carteira de titulos da
divida publica em dimensfes adequadas a execucao da politica monetaria.

2L 20 LSS

VIII - direta, sem contrapartida financeira, mediante expressa autorizacdo do
Ministro de Estado da Fazenda, na hip6tese de que trata o inciso IX do caput do art. 1° desta
Lei.

Art. 3° Os valores pagos na forma do inciso | do caput do art. 2° da Medida
Provisoria n®2.179-36, de 24 de agosto de 2001, serdo destinados exclusivamente ao pagamento
da Divida Publica Mobiliaria Federal, devendo ser paga, prioritariamente, aquela existente no
Banco Central do Brasil.

Art. 4° A constituicdo de reservas prevista no caput do art. 2° da Medida Provisoria
n® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001, ndo podera ser superior a 25% (vinte e cinco por cento)
da soma entre o resultado apurado no balan¢o do Banco Central do Brasil e o resultado do
calculo definido no art. 6° desta Lei.

Art. 5° Para pagamento dos valores a que se referem o inciso Il do caput do art. 2°,
oart. 4° 08 1°do art. 7° e 0 art. 9° da Medida Provisoria n® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001,
e o inciso Il do caput do art. 6° desta Lei, poderdo ser emitidos titulos da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna adequados aos fins de politica monetaria, com caracteristicas
definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda.

Art. 6° O resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais depositadas no
Banco Central do Brasil e das operacGes com derivativos cambiais por ele realizadas no
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mercado interno, conforme apurado em seu balanco, sera considerado:

| - se positivo, obrigacdo do Banco Central do Brasil com a Unido, devendo ser
objeto de pagamento até o 10° (décimo) dia atil subseqiiente ao da aprovagdo do balango pelo
Conselho Monetario Nacional; e

Il - se negativo, obrigacdo da Unido com o Banco Central do Brasil, devendo ser
objeto de pagamento até o 10° (décimo) dia util do exercicio subseqlente ao da aprovacéo do
balanco pelo Conselho Monetério Nacional.

8 1° Para os efeitos desta Lei, considera-se:

| - resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais depositadas no Banco
Central do Brasil: o produto entre 0 estoque de reservas cambiais, apurado em reais, e a
diferenca entre sua taxa média ponderada de rentabilidade, em reais, e a taxa média ponderada
do passivo do Banco Central do Brasil, nele incluido seu patriménio liquido; e

Il - resultado financeiro das operagfes com derivativos cambiais realizadas pelo
Banco Central do Brasil no mercado interno: a soma dos valores referentes aos ajustes
periddicos dos contratos de derivativos cambiais firmados pelo Banco Central do Brasil no
mercado interno, apurados por camara ou prestador de servigcos de compensacao, liquidacéo e
custodia.

8 2° O resultado financeiro das operagOes referidas no caput deste artigo sera
apurado diariamente e acumulado para fins de compensacdo e liquidacdo entre as partes,
equivalendo o periodo de apuracédo ao definido para o balanco do Banco Central do Brasil.

8 3° Os valores pagos na forma do inciso | do caput deste artigo serdo destinados
exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal, devendo ser paga,
prioritariamente, aquela existente no Banco Central do Brasil.

8 4° Durante o periodo compreendido entre a data da apuracao do balango do Banco
Central do Brasil e a data do efetivo pagamento, os valores das obrigacOes referidas nos incisos
I e Il do caput deste artigo terdo remuneracdo idéntica aquela aplicada as disponibilidades de
caixa da Uni&o depositadas no Banco Central do Brasil.

Art. 7° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a manter contas de dep6sito em
reais tituladas por bancos centrais estrangeiros e por instituicdes domiciliadas ou com sede no
exterior que prestem servicos de compensacao, liquidacao e custddia no mercado internacional.

Art. 8° Os bancos autorizados a operar no mercado de cambio do Pais poderao dar
cumprimento a ordens de pagamento em reais recebidas do exterior, mediante a utilizacdo de
recursos em reais mantidos em contas de depdsito de titularidade de instituicbes bancérias
domiciliadas ou com sede no exterior.

Paragrafo Gnico. O cumprimento das ordens de pagamento de que trata o caput
deste artigo obedecera as disposicdes legais e regulamentares relativas as transferéncias
internacionais em reais.

Art. 9° E 0 Banco Central do Brasil autorizado a abrir crédito aos Bancos Centrais
da Republica Argentina e do Uruguai, sob a forma de margem de contingéncia reciprocamente
concedida no dmbito do Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML), observados os
sequintes limites: (“Caput” do artigo com redacdo dada pela Lei n° 12.822, de 5/6/2013)

| - Banco Central da Republica Argentina: até o montante de US$ 120.000.000,00
(cento e vinte milhdes de dolares norteamericanos); e (Inciso acrescido pela Lei n® 12.822, de

5/6/2013)

Il - Banco Central do Uruguai: até o montante de US$ 40.000.000,00 (quarenta
milhGes de ddlares norte-americanos). (Inciso acrescido pela Lei n® 12.822, de 5/6/2013)

Paragrafo unico. O funcionamento da margem de contingéncia referida no caput
obedecera a disciplina contida em convénios bilaterais entre 0 Banco Central do Brasil e 0s
Bancos Centrais da Republica Argentina e do Uruguai. (Paragrafo Unico com redacéo dada
pela Lei n°®12.822, de 5/6/2013)
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Art. 10. Ato normativo conjunto do Banco Central do Brasil e do Ministério da
Fazenda regulamentara os procedimentos necessarios para a execucao do disposto nos arts. 2°
a 6° desta Lei.

8 1° O Conselho Monetario Nacional regulamentara o disposto nos arts. 7° e 8° desta
Lei.

8 2° O Banco Central do Brasil regulamentara a utilizagdo da margem de
contingéncia a que se refere o art. 9° desta Lei.

Art. 11. O superdvit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro
Nacional em 31 de dezembro de 2007 podera ser destinado a amortizagdo da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna.

Paragrafo unico. O disposto no caput deste artigo ndo se aplica as fontes de recursos
decorrentes de vinculacdo constitucional e de reparticao de receitas a Estados e Municipios.

Art. 12. O disposto no art. 6° desta Lei aplica-se as operacOes realizadas a partir de
2 de janeiro de 2008.

Paragrafo Unico. O resultado financeiro liquido das operacdes realizadas até a data
da publicacdo da Medida Proviséria n° 435, de 26 de junho de 2008, sera acumulado para fins
de compensacéo e liquidagéo entre as partes, juntamente com o resultado financeiro das demais
operacdes realizadas até 30 de junho de 2008.

Art. 13. Esta Lei entra em vigor na data da sua publicacao.

Art. 14. Ficam revogados 0s 8§88 1°e 3°do art. 2° e o art. 10 da Medida Provisoria n°
2.179-36, de 24 de agosto de 2001.

Congresso Nacional, em 5 de novembro de 2008; 187° da Independéncia e 120° da
Republica

Senador GARIBALDI ALVES FILHO
Presidente da Mesa do Congresso Nacional

MEDIDA PROVISORIA No 2.179-36, DE 24 DE AGOSTO DE 2001
Dispde sobre as relagfes financeiras entre a
Unido e o Banco Central do Brasil, e da outras
providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuicdo que Ihe confere o art. 62
da Constituicdo, adota a seguinte Medida Provisoria, com forca de lei:

Art. 1° As disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central do
Brasil serdo remuneradas, a partir de 18 de janeiro de 1999, pela taxa média aritmética
ponderada da rentabilidade intrinseca dos titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
de emissdo do Tesouro Nacional em poder do Banco Central do Brasil.

Art. 2° O resultado apurado no balanco semestral do Banco Central do Brasil ap6s
computadas eventuais constituicoes ou reversdes de reservas sera considerado:

| - se positivo, obrigacdo do Banco Central do Brasil para com a Unido, devendo
ser objeto de pagamento até o décimo dia Gtil subseqiiente ao da aprovacao do balanco pelo
Conselho Monetéario Nacional,

Il - se negativo, obrigacdo da Unido para com o Banco Central do Brasil, devendo
ser objeto de pagamento até o décimo dia Util do exercicio subseqiiente ao da aprovagdo do
balanco pelo Conselho Monetario Nacional.

8 1° (Revogado)

8§ 2° Durante o periodo compreendido entre a data da apuragdo do balango semestral
e a data do efetivo pagamento, as parcelas de que tratam os incisos | e Il terdo remuneracao
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idéntica aquela aplicada as disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central
do Brasil.

§ 3° (Revogado)

Art. 3° O balan¢o do Banco Central do Brasil sera semestral e considerara o periodo
de 1° de janeiro a 30 de junho e 1o de julho a 31 de dezembro.

LEI N°9.069, DE 29 DE JUNHO DE 1995

Dispbe sobre o Plano Real, o Sistema
Monetéario Nacional, estabelece as regras e
condicdes de emissdo do REAL e os critérios
para conversdo das obrigacdes para 0 REAL, e
da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA

Faco saber que o0 Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

CAPITULO |
DO SISTEMA MONETARIO NACIONAL

Art. 1°. A partir de 1° de julho de 1994, a unidade do Sistema Monetario Nacional
passa a ser 0 REAL (Art. 2° da Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994), que tera curso legal em
todo o territorio nacional.

8 1° As importancias em dinheiro serdo grafadas precedidas do simbolo R$.

8§ 2° A centésima parte do REAL, denominada "centavo", serd escrita sob a forma
decimal, precedida da virgula que segue a unidade.

8 3° A paridade entre o REAL e o Cruzeiro Real, a partir de 1° de julho de 1994,
sera igual a paridade entre a Unidade Real de Valor - URV e o Cruzeiro Real fixada pelo Banco
Central do Brasil para o dia 30 de junho de 1994.

8 4° A paridade de que trata o pardgrafo anterior permanecera fixa para os fins
previstos no art. 3°, § 3°, da Lei n® 8.880, de 27 de maio de 1994, e no art. 2° desta Lei.

8 5° Admitir-se-4 fracionamento especial da unidade monetaria nos mercados de
valores mobiliarios e de titulos da divida pablica, na cotacdo de moedas estrangeiras, na
Unidade Fiscal de Referéncia - UFIR e na determinacdo da expressdo monetaria de outros
valores que necessitem da avaliacdo de grandezas inferiores ao centavo, sendo as fragdes
resultantes desprezadas ao final dos calculos.

Art. 2°. O Cruzeiro Real, a partir de 1° de julho de 1994, deixa de integrar o Sistema
Monetario Nacional, permanecendo em circulacdo como meio de pagamento as cédulas e
moedas dele representativas, pelo prazo de 30 (trinta) dias, na forma prevista nos 88 3° e 4° do
art. 3° da Lei n° 8.880, de 1994.

§ 1° Até o ultimo dia util de julho de 1994, os cheques ainda emitidos com indicacao
de valor em Cruzeiros Reais serdo acolhidos pelas institui¢fes financeiras e pelos servigos de
compensacao, sem prejuizo do direito ao crédito, nos termos da legislacdo pertinente.

40 Brasil 8 2° Os prazos previstos neste artigo poderdo ser prorrogados pelo Banco Central
0 Brasil.

8 3° Os documentos de que trata o 8 1° serdo acolhidos e contabilizados com a
paridade fixada, na forma do § 3° do art. 1°, para o dia 1° de julho de 1994.

Art. 3°. O Banco Central do Brasil emitira 0 REAL mediante a prévia vinculacéo
de reservas internacionais em valor equivalente, observado o disposto no art. 4° desta Lei.

8 1° As reservas internacionais passiveis de utilizagdo para composigéo do lastro
para emissdo do REAL sdo os ativos de liquidez internacional denominados ou conversiveis
em dolares dos Estados Unidos da América.

8 2° A paridade a ser obedecida, para fins da equivaléncia a que se refere o caput
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deste artigo, sera de um ddlar dos Estados Unidos da América para cada REAL emitido.

8 3° Os rendimentos resultantes das aplicacfes das reservas vinculadas ndo se
incorporardo a estas, sendo incorporadas as reservas nao vinculadas administradas pelo Banco
Central do Brasil.

8 4° O Conselho Monetério Nacional, segundo critérios aprovados pelo Presidente
da Republica:

| - regulamentard o lastreamento do REAL,;

Il - definird a forma como o Banco Central do Brasil administrara as reservas
internacionais vinculadas;

I11 - poderd modificar a paridade a que se refere o § 2° deste artigo.

8 5° O Ministro da Fazenda submeterd ao Presidente da Republica os critérios de
que trata o paragrafo anterior.

Art. 4°. Observado o disposto nos artigos anteriores, o Banco Central do Brasil
deverd obedecer, no tocante as emissoes de REAL, o seguinte:

| - limite de crescimento para o trimestre outubro-dezembro/94 de 13,33% (treze
virgula trinta e trés por cento), para as emissdes de REAL sobre o saldo de 30 de setembro de
1994,

Il - limite de crescimento percentual nulo no quarto trimestre de 1994, para as
emissdes de REAL no conceito ampliado;

Il - nos trimestres seguintes, obedecido o objetivo de assegurar a estabilidade da
moeda, a programacdo monetéria de que trata o art. 6° desta Lei estimaré os percentuais de
alteracdo das emissdes de REAL em ambos os conceitos mencionados acima.

8§ 1° Para os propositos do contido no caput deste artigo, 0 Conselho Monetério
Nacional, tendo presente o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda, definird os
componentes do conceito ampliado de emisséo, nele incluidas as emissdes lastreadas de que
trata o art. 3° desta Lei.

§ 2° O Conselho Monetario Nacional, para atender a situacdes extraordinarias,
poderd autorizar o Banco Central do Brasil a exceder em até 20% (vinte por cento) os valores
resultantes dos percentuais previstos no caput deste artigo.

§ 3° O Conselho Monetério Nacional, por intermédio do Ministro de Estado da
Fazenda, submeterd ao Presidente da Republica os critérios referentes a alteracdo de que trata
0 8§ 2° deste artigo.

§ 4° O Conselho Monetério Nacional, de acordo com diretrizes do Presidente da
Republica, regulamentara o disposto neste artigo, inclusive no que diz respeito a apuracéo dos
valores das emissdes autorizadas e em circulacdo e a definicdo de emissdes no conceito
ampliado.

Art. 5°, Serdo grafadas em REAL, a partir de 1° de julho de 1994, as demonstracfes
contébeis e financeiras, os balangos, os cheques, os titulos, 0s precos, os precatdrios, os valores
de contratos e todas as demais expressdes pecuniarias que se possam traduzir em moeda
nacional. i

CAPITULO Il

DA AUTORIDADE MONETARIA

Art. 6°. O Presidente do Banco Central do Brasil submetera ao Conselho Monetério
Nacional, no inicio de cada trimestre, programacdo monetéaria para o trimestre, da qual
constardo, no minimo:

| - estimativas das faixas de variacdo dos principais agregados monetarios
compativeis com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; e

Il - andlise da evolucdo da economia nacional prevista para o trimestre, e
justificativa da programacdo monetaria.

8 1° Apds aprovagdo do Conselho Monetario Nacional, a programacdo monetéaria
sera encaminhada a Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

8 2° O Congresso Nacional podera, com base em parecer da Comissao de Assuntos
Econbémicos do Senado Federal, rejeitar a programacao monetéria a que se refere o caput deste
artigo, mediante decreto legislativo, no prazo de dez dias a contar do seu recebimento.

8 3° O Decreto Legislativo referido no pardgrafo anterior limitar-se-a a aprovacgao
ou rejeicdo "in totum™ da programacgdo monetaria, vedada a introdugdo de qualquer alteragéo.
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8 4° Decorrido o prazo a que se refere o § 2° deste artigo, sem apreciacdo da matéria
pelo Plenario do Congresso Nacional, a programagao monetéria sera considerada aprovada.

8 5° Rejeitada a programacdo monetaria, nova programacgdo devera ser
encaminhada, nos termos deste artigo, no prazo de dez dias, a contar da data de rejeicao.

8 6° Caso o0 Congresso Nacional ndo aprove a programacao monetéria até o final do
primeiro més do trimestre a que se destina, fica o0 Banco Central do Brasil autorizado a executa-
la até sua aprovacao.

Art. 7°. O Presidente do Banco Central do Brasil enviar, através do Ministro da
Fazenda, ao Presidente da Republica e aos Presidentes das duas Casas do Congresso Nacional:

| - relatdrio trimestral sobre a execucdo da programacao monetéria; e

I - demonstrativo mensal das emisses de REAL, as razdes delas determinantes e
a posicao das reservas internacionais a elas vinculadas.

Art. 8°. O Conselho Monetério Nacional, criado pela Lei n° 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, passa a ser integrado pelos seguintes membros:

| - Ministro de Estado da Fazenda, na qualidade de Presidente;

I1 - Ministro de Estado do Planejamento, Or¢camento e Gestdo; (Inciso com redagéo
dada pela Medida Provisoria n® 2.216-37, de 31/8/2001)

I11 - Presidente do Banco Central do Brasil.

8§ 1° O Conselho deliberarad mediante resolucGes, por maioria de votos, cabendo ao
Presidente a prerrogativa de deliberar, nos casos de urgéncia e relevante interesse, ad
referendum dos demais membros.

§ 2° Quando deliberar ad referendum do Conselho, o Presidente submeterd a
decisdo ao colegiado na primeira reunido que se seguir aquela deliberacao.

8§ 3° O Presidente do Conselho podera convidar Ministros de Estado, bem como
representantes de entidades publicas ou privadas, para participar das reunides, ndo lhes sendo
permitido o direito de voto.

8§ 4° O Conselho reunir-se-4, ordinariamente, uma vez por més, e,
extraordinariamente, sempre que for convocado por seu Presidente.

§ 5° O Banco Central do Brasil funcionara como secretaria-executiva do Conselho.

8 6° O regimento interno do Conselho Monetario Nacional sera aprovado por
decreto do Presidente da Republica, no prazo maximo de trinta dias, contados da publicacéo
desta Lei.

8 7° A partir de 30 de junho de 1994, ficam extintos os mandatos de membros do
Conselho Monetario Nacional nomeados até aquela data.

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO
E SERVICOS
| - RELATORIO

Trata-se de relatorio sobre o Projeto de n. Lei 9.283, de 2017, que tem
como objetivo o redirecionamento de parte dos resultados do Banco Central para uma
reserva contabil, diminuindo a transferéncia de recursos financeiros entre a autoridade
monetéaria a o Tesouro Nacional. Especificamente, a proposicdo estabelece que o
resultado positivo apurado no balanco do Banco Central, o qual seja decorrente de
operagdes com reservas cambiais ou com derivativos cambiais no mercado interno seja
destinado a constituicdo de reserva de resultado.

2. De acordo com o projeto de lei, os resultados negativos do Banco Central
passariam entdo a ser cobertos pela reversdao da reserva anteriormente formada pelo
resultado das operacdes cambiais, e em seguida, pela reducdo do patriménio liquido da
instituicdo. Caso a reserva e o patrimonio liquido sejam insuficientes, a diferenca sera
considerada obrigacdo da Unido para com a autoridade monetaria, para cobertura da
qual, a Unido podera emitir titulos da divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi).
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3. De modo a impedir que os resultados negativos apurados consumam
excessivamente o patrimonio liguido do Banco Central, o projeto de lei define que ele
ndo pode ser utilizado para a cobertura do resultado negativo se dessa agdo resultar um
patrimonio liquido inferior a 1,5% do ativo total.

4. O presente projeto de lei define também limites a serem considerados para
impedir que o Banco Central apresente patrimdnio liquido negativo. Assim, de acordo
com o art. 6° sempre que o patriménio liquido do Banco Central for reduzido a menos
do que 0,25% do ativo total, a Unido devera emitir titulos em favor do Banco no
montante da diferenca entre o valor total do patriménio liquido apurado no balanco e
0,5% do ativo do Banco Central.

5. O art. 5° permite que o Conselho Monetario Nacional (CMN) utilize a
reserva de resultado para pagamento da DPMFi nos casos em que o seu refinanciamento
seja afetado por severas restricdes nas condi¢fes de liquidez. Os arts. 7° e 8°, por sua
vez, se destinam a garantir que a carteira do Banco Central mantenha um volume minimo
de titulos da DPMFi livres para a negociacdo, exigindo a emissédo de titulos sempre que
eles sejam reduzidos a 4% ou menos da sua carteira total. Ao mesmo tempo, sempre que
seja necessario reduzir a DPMFi, o CMN poderé efetuar o resgate com cancelamento
destes titulos.

6. Por fim, sdo revogados dispositivos da Medida Provisoria 2.179-35, de 24
de agosto de 2001 e da Lei 11.803, de 5 de novembro de 2008, os quais encontram-se
em conflito com essa proposta. Adicionalmente, dispositivos da Lei 9.069/1995, que
determinam parédmetros para a emissdo de moeda baseada no volume de reservas
cambiais e limites para a expansdo da oferta tributaria sdo também revogados. Os
dispositivos da Lei 9.069/1995 aqui revogados perderam a relevancia em decorréncia do
regime de metas de inflagdo, existente desde 1999.

7. A justificativa do Projeto de Lei afirma que a normatizagdo atual deve ser
ajustada para que reflita as melhores praticas contabeis internacionais. Ao mesmo
tempo, essa sistematica tem permitido a expansdo do gasto primario e o aumento da
divida publica. A flutuacdo do cambio e o seu impacto no resultado contabil semestral
por meio do aumento ou reducdo nos valores em reais das reservas cambiais do Banco
Central sdo apontados como 0s responsaveis por esse problema.

8. O projeto tramitou no Senado Federal sob o nimero 314/2017, onde foi
aprovado de forma terminativa por unanimidade na Comissdo de Assuntos Econdmicos
em 21 de novembro de 2017. Decorrido o prazo regimental sem que fosse apresentado
recurso para que o projeto fosse deliberado no Plenario daquela Casa, o projeto foi
remetido a Camara dos Deputados em 6 de dezembro de 2017. Nesta casa, inicia a
tramitacdo por esta comissdo, a qual deve se manifestar sobre o mérito da proposicéo.

0. E o relatorio.

I1-VOTO

10. Cabe a esta Comissdo apreciar proposi¢cbes que tratem de assuntos
relativos a ordem econdmica nacional, sistema monetario, moeda, cadmbio e reservas
cambiais, nos termos do Regimento Interno da Camara dos Deputados (R, arts. 32, VI,
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“b” e “d”), como ¢ o caso do presente Projeto de Lei.

11, Desde a edicdo da Lei 11.803, de 5 de novembro de 2008 o resultado do
Banco Central do Brasil encontra-se dividido em duas partes. Dentre elas, o resultado
das operacdes com reservas cambiais e com derivativos cambiais no mercado interno
apresenta volatilidade maior, enquanto que os demais resultados do Banco Central sdo
mais estaveis. A referida lei teve como um de seus objetivos o0 aumento da transparéncia
dos resultados do Banco Central e a adequacdo dos seus balancos aos Padrdes
Internacionais de Demonstracbes Contébeis (International Financial Reporting
Standards - IFRS).

12. Atualmente, as duas partes que formam este resultado possuem o mesmo
tratamento legal. Caso o resultado semestral seja positivo, surge uma obrigacdo do
Banco Central para com a Unido. Essa obrigacdo é cumprida pela transferéncia de
recursos financeiros do Banco Central pela Unido. Se o resultado é negativo, é a Unido
quem fica obrigada em relacéo ao Banco Central. Em virtude disso, a Unido emite titulos
publicos e os transfere ao Banco Central.

13. E importante destacar que quando os ativos do Banco Central se valorizam
ou desvalorizam, gerando resultados positivos e negativos, pode haver ou ndo a
realizacdo financeira desses ativos. A realizacdo somente ocorre quando o ativo
valorizado ou desvalorizado é vendido, momento em que se apuraré a efetiva diferenca
financeira entre o valor de aquisicéo e o de venda.

14, Assim, deve-se ressaltar que o0s resultados cambiais sdo somente
contabeis, decorrentes do registro da receita e da despesa pelo regime de competéncia
(registro dos fatos contabeis no momento em gque ocorrem e ndo no momento em que ha
a realizacdo financeira, como acontece no regime de caixa). Considerando que esses
lucros ou prejuizos somente serdo realizados no momento da venda das reservas
cambiais, os recursos financeiros disponiveis em poder do Banco Central ndo se
modificam no momento do reconhecimento contabil.

15, A transferéncia dos recursos financeiros do Banco Central para o Tesouro
Nacional resultou na amortizacdo de parte da divida mobiliaria da Unido, mesmo em
situacdo de déficit nominal. O aumento da liquidez na economia decorrente da
amortizacdo da divida fez com que o Banco Central, de modo a controlar a inflacéo,
realizasse operages compromissadas de curto prazo. Nessas operagdes, o Banco Central
pode entregar, por exemplo, um titulo do Tesouro Nacional com prazo de vencimento
de trés anos como garantia de um empréstimo com prazo de trés dias. Assim, durante 0s
trés dias o Banco Central diminui a quantidade de dinheiro disponivel no mercado,
podendo realizar nova operagdo compromissada no final deste prazo. Dessa forma, o
Banco Central se financia com correcdo pela taxa Selic, oferecendo como garantia
titulos publicos existentes na sua carteira, fazendo com que o perfil da divida publica
piore.

16. A proposta apresentada pelo Senador Ricardo Ferrago tem como principal
objetivo a diminuicdo das transferéncias de recursos financeiros entre o Banco Central
e 0 Tesouro Nacional, as quais alcancaram no periodo de 2008 a 2016 o total de R$ 1,14
trilhdo, dos quais R$ 548 bilhdes foram repassados a Unido pelo Banco Central enquanto
que R$ 589 bilhdes seguiram o caminho inverso. Ou seja, neste periodo o Tesouro
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Nacional emitiu R$ 589 bilhdes em titulos, havendo recebido do Banco Central R$ 548
bilhdes em dinheiro, fazendo com que na pratica o Tesouro Nacional tenha
indiretamente se financiado junto ao Banco Central.

17. Esse fim serd atingido por meio da constituicdo de uma reserva a partir da
parcela do resultado positivo que seja decorrente das operacdes cambiais e das operacdes
com derivativos cambiais realizadas no mercado interno. Esta transferéncia observara
como limite o resultado total positivo do Banco Central naquele semestre, sendo
relevante nos casos em que as demais operagdes do Banco Central sejam deficitarias.

18. Este modelo ja € adotado atualmente por Bancos Centrais de outros paises,
como Alemanha, Franca e Africa do Sul, conforme dados da KPMG de 2012. Além
disso, as diretrizes contabeis do Banco Central Europeu recomendam que os ganhos com
flutuacdo de cotacdo de moeda estrangeira ndo sejam reconhecidos no resultado positivo
da entidade.

19, A reserva constituida serd posteriormente utilizada para a cobertura de
resultados negativos futuros ou, mediante autorizacdo do Conselho Monetario Nacional
e desde que justificado por severas restricdes nas condicdes de liquidez, para o
pagamento da divida publica mobiliaria federal interna. Essa segunda possibilidade de
utilizacdo da reserva de resultados permitird que, em situacdes de extrema crise, a
rolagem da divida publica ndo seja colocada em risco.

20. Caso a reserva ndo seja suficiente para a compensacdo de resultados
negativos, o Banco Central podera utilizar o seu patriménio liquido até o limite de 1,5%
do ativo total da instituicdo. O Tesouro Nacional devera realizar aportes ao Banco
Central somente nos casos em que as duas primeiras fontes de compensacéao do resultado
negativo ndo sejam suficientes.

21. A Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu art. 34 vedou, a partir de 2003,
a emissdo de titulos da divida publica pelo Banco Central do Brasil. Dessa forma, a
execucdo da politica monetéria é realizada utilizando titulos publicos emitidos pela
Unido. Para esse fim, a Lei 11.803, de 5 de novembro de 2008, modificando a Lei
10.179, de 6 de fevereiro de 2001, autorizou o Poder Executivo a emitir titulos da divida
publica, de responsabilidade do Tesouro Nacional, diretamente em favor do Banco
Central, sem contrapartida financeira, com a finalidade de assegurar ao Banco Central
do Brasil a manutencdo de carteira de titulos da divida publica em dimensdes adequadas
a execucao da politica monetaria.

22, Atualmente, sempre que a carteira de titulos da divida publica mobiliaria
federal interna em poder do Banco Central do Brasil atingir valor inferior a R$ 20
bilhdes, o Tesouro Nacional devera emitir titulos no valor de no minimo R$ 10 bilhdes,
ou mais, caso a carteira de titulos do Banco Central tenha alcancado valor inferior a R$
10 bilhdes.

23. O presente projeto de lei deixa de submeter essa operagdo a autorizagado
do Secretario do Tesouro Nacional, definindo limites para que a emissdo de titulos
ocorra. Dessa forma, se o valor da carteira de titulos livres para negociacao, definidos
como aqueles que ndo sejam objeto de obrigacdo de recompra decorrente de operagédo
compromissada nem que estejam vinculados a margem de garantia em operagdo com

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_5760
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PL 9283-C/2017



15

derivativos ou a operacdo de empréstimo de titulos, reduzir-se a proporc¢ao inferior a 4%
da carteira total de titulos, deveréd ocorrer a emissao de titulos em favor do Banco Central
em valor que permita que a propor¢do alcance no minimo 5% da carteira total.

24, De acordo com o projeto de lei em andlise, quando o patrimdnio liquido
do Banco Central alcancar valor inferior a 0,25% do seu ativo total, a Unido devera
realizar um aporte que permita recompor o patriménio liquido até que este atinja pelo
menos 0,5% do ativo total do Banco Central, impedindo que o passivo do Banco Central
possa exceder o seu ativo total, o que pode pbér em risco o exercicio de suas funcdes
institucionais.

25. Por fim, outra inovacéo legislativa do presente projeto é a possibilidade de
que, desde que previamente autorizado pelo Conselho Monetario Nacional, a Unido
resgate e cancele titulos sem desembolso financeiro, permitindo a reducédo do estoque
da divida publica desnecessariamente mantida pelo Banco Central.

26. Apesar da alta qualidade do projeto apresentado verifica-se que é
necessaria uma emenda de redacdo nos arts. 2°, 3° e 4° do projeto de lei para que esteja
claro que o balanco a que se refere o dispositivo é aquele elaborado semestralmente.
Isso é necessario porque atualmente é exigido pelo art. 7° da Lei de Responsabilidade
Fiscal que essas obrigacBes sejam constituidas de acordo com os valores apurados no
balanco semestral e ndo com base naqueles elaborados com outras periodicidades.
Assim, acrescentar-se-4 a periodicidade nestes dispositivos para que ndo pairem dividas
sobre o tema. Assim, nos termos do 88° do art. 118 do Regimento Interno da Camara
dos Deputados apresenta-se a emenda de redacgéo n° 1.

217. Em face do exposto, voto pela aprovacao do Projeto de Lei n. 9.283, de
2017, com a seguinte emenda de redacao.

Sala das Sessoes, em 30 de maio de 2018.

Deputado Sergio Vidigal
Relator

Emenda de Redagao N° 1

Disp0e sobre as relagdes financeiras entre a Unido
e 0 Banco Central do Brasil e sobre a carteira de
titulos mantida pelo Banco Central do Brasil para
fins de conducéao da politica monetaria

Art. 1° Dé-se ao caput do art. 2° do Projeto de Lei n. 9.283/2017, a seguinte
redacao:

“Art. 2° O resultado positivo apurado no balanco semestral do Banco Central
do Brasil, ap0s a constituicdo de reservas, sera considerado obrigacdo da referida
entidade com a Unido, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia dutil
subsequente ao da aprovacao do balan¢co semestral.”

Art. 2° Dé-se ao caput do art. 3° do Projeto de Lei n. 9.283/2017, a seguinte
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redacao:

“Art. 3° A parcela do resultado positivo apurado no balangco semestral do Banco
Central do Brasil que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas operacdes
com reservas cambiais e das operacdes com derivativos cambiais por ele realizadas
no mercado interno, observado o limite do valor integral do resultado positivo, sera
destinada a constituicdo de reserva de resultado.”

Art. 3° Dé-se ao caput do art. 4° do Projeto de Lei n. 9.283/2017, a seguinte
redacao:

“Art. 4° O resultado negativo apurado no balango semestral do Banco Central
do Brasil sera coberto, sucessivamente, mediante:”

Sala da Comissao, 30 de maio de 2018.

Deputado Sergio Vidigal (PDT/ES)

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Induastria,
Comeércio e Servicos, em reunido ordinaria realizada hoje, aprovou, com emenda, 0
Projeto de Lei n° 9.283/2017, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Sergio
Vidigal.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Daniel Almeida - Presidente, Jorge Cobrte Real - Vice-
Presidente, Antonio Balhmann, Augusto Coutinho, Dagoberto Nogueira, Fernando
Torres, Giovani Feltes, Giuseppe Vecci, Helder Saloméao, Keiko Ota, Laercio Oliveira,
Marcio Biolchi, Marcos Reategui, Vander Loubet, Walter Ihoshi, Aureo, Herculano
Passos e Sergio Vidigal.

Sala da Comisséo, em 6 de junho de 2018.

Deputado DANIEL ALMEIDA
Presidente

EMENDA ADOTADA N° 1 PELA COMISSAO AO PL N°9.283, DE 2017

Disp0Oe sobre as relacdes financeiras entre
a Unido e o Banco Central do Brasil e sobre a
carteira de titulos mantida pelo Banco Central do
Brasil para fins de conducdo da politica
monetéria

Art. 1° Dé-se ao caput do art. 2° do Projeto de Lei n. 9.283/2017, a

seguinte redacao:
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“Art. 2° O resultado positivo apurado no balanco semestral do Banco
Central do Brasil, apds a constituicdo de reservas, sera considerado obrigacdo da
referida entidade com a Uni&o, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia util

subsequente ao da aprovacao do balanco semestral.”

Art. 2° Dé-se ao caput do art. 3° do Projeto de Lei n. 9.283/2017, a

seguinte redacao:

“Art. 3° A parcela do resultado positivo apurado no balango semestral
do Banco Central do Brasil que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas
operacdes com reservas cambiais e das operacdes com derivativos cambiais por ele
realizadas no mercado interno, observado o limite do valor integral do resultado

positivo, sera destinada a constituicdo de reserva de resultado.”

Art. 3° Dé-se ao caput do art. 4° do Projeto de Lei n. 9.283/2017, a

seguinte redacao:

“Art. 4° O resultado negativo apurado no balango semestral do Banco

Central do Brasil sera coberto, sucessivamente, mediante:”

Sala da Comissédo, em 6 de junho de 2018.

Deputado DANIEL ALMEIDA
Presidente

COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAO
| - RELATORIO

Trata-se do Projeto de Lei 9.283, de 2017, em analise € de autoria do
SENADO FEDERAL - RICARDO FERRACO, e tem por objetivo alterar a Lei
11.803/2008 e revogar dispositivos da Medida Provisoria n° 2.179-36/2001 e da Lei
9.069/1995.

Em sintese, o PL 9.283/2017 estabelece normas sobre a apuracao e
a constituicdo/reversdo de reservas do resultado contabil-patrimonial do Banco
Central do Brasil (BCB), bem como regras a respeito do relacionamento entre o BCB
e 0 Tesouro Nacional (TN) no que tange a transferéncia de resultados positivos e a
cobertura de resultados negativos obtidos pela autoridade monetaria.

De acordo com o projeto de lei, os resultados negativos do Banco
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Central passariam entdo a ser cobertos pela reversdao da reserva anteriormente
formada pelo resultado das operacdes cambiais, e em seguida, pela reducdo do
patriménio liquido da instituicdo. Caso a reserva e o patrimoénio liquido sejam
insuficientes, a diferenca sera considerada obrigacdo da Unido para com a autoridade
monetéria, para cobertura da qual, a Unido podera emitir titulos da divida publica
mobiliaria federal interna (DPMFi). De modo a impedir que os resultados negativos
apurados consumam excessivamente o patriménio liquido do Banco Central, o projeto
de lei define que ele ndo pode ser utilizado para a cobertura do resultado negativo se
dessa acao resultar um patrimonio liquido inferior a 1,5% do ativo total.

O presente projeto de lei define também limites a serem considerados
para impedir que o Banco Central apresente patrimonio liquido negativo. Assim, de
acordo com o art. 6°, sempre que o patriménio liquido do Banco Central for reduzido
a menos do que 0,25% do ativo total, a Unido devera emitir titulos em favor do Banco
no montante da diferenca entre o valor total do patrimdnio liquido apurado no balancgo
e 0,5% do ativo do Banco Central.

O art. 5° permite que o Conselho Monetério Nacional (CMN) utilize a
reserva de resultado para pagamento da DPMFi nos casos em que O Sseu
refinanciamento seja afetado por severas restricbes nas condi¢cdes de liquidez. Os
arts. 7° e 8°, por sua vez, se destinam a garantir que a carteira do Banco Central
mantenha um volume minimo de titulos da DPMFi livres para a negociacgéo, exigindo
a emissao de titulos sempre que eles sejam reduzidos a 4% ou menos da sua carteira
total. Ao mesmo tempo, sempre que seja necessario reduzir a DPMFi, o CMN podera
efetuar o resgate com cancelamento destes titulos.

Por fim, sdo revogados dispositivos da Medida Proviséria 2.179-35,
de 24 de agosto de 2001 e da Lei 11.803, de 5 de novembro de 2008, os quais
encontram-se em conflito com essa proposta. Adicionalmente, dispositivos da Lei
9.069/1995, que determinam parametros para a emissdo de moeda baseada no
volume de reservas cambiais e limites para a expansao da oferta tributaria sédo
também revogados, os quais perderam a relevancia em decorréncia do regime de
metas de inflacdo, existente desde 1999.

ApoOs tramitar pela Comissdo de Desenvolvimento Econémico,
Indastria, Comeércio e Servigos, o projeto foi remetido a esta Comissao de Financgas e
Tributacéo para apreciacdo de mérito e de adequacéo orgcamentaria e financeira, e na
sequéncia sera enviado a Comissao de Constituicao e Justica e Cidadania.

Aberto o prazo regimental, ndo foram apresentadas emendas nesta
Comissao.
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E o relatorio.
Il - VOTO DO RELATOR

Cabe a esta Comissdo, além do exame de mérito, apreciar a
proposicdo quanto a sua compatibilidade ou adequac¢do com o plano plurianual, a lei
de diretrizes orgcamentarias e o orcamento anual, nos termos do Regimento Interno da
Camara dos Deputados (art. 53, Il) e de Norma Interna da Comisséo de Finangas e
Tributagcéo, de 29 de maio de 1996, que "estabelece procedimentos para o exame de
compatibilidade ou adequacéo orcamentéria e financeira".

O art. 1°, 81°, da Norma Interna define como compativel “a proposig¢ao
que néo conflite com as normas do plano plurianual, da lei de diretrizes orcamentérias,
da lei orgamentaria anual e das demais disposi¢ées legais em vigor” e como adequada
“a proposi¢ao que se adapte, se ajuste ou esteja abrangida pelo plano plurianual, pela
lei de diretrizes orgamentarias e pela lei orcamentaria anual”.

Nesse sentido, ressalte-se que a Emenda Constitucional n°® 95/2016
fez inserir 0 art. 113 no Ato das Disposi¢bes Constitucionais Transitérias (ACDT)
determinando que a “proposicao legislativa que crie ou altere despesa obrigatéria ou
renincia de receita deverd ser acompanhada da estimativa do seu impacto
orcamentario e financeiro”.

Na mesma direcdo € a dic¢do dos arts. 14 e 16, caput, inciso |, da Lei
de Responsabilidade Fiscal — LRF (Lei Complementar n°® 101, de 2000), in verbis:

“Art. 14. A concessdo ou ampliacdo de incentivo ou beneficio de
natureza tributaria da qual decorra rendincia de receita devera estar acompanhada de
estimativa do impacto orcamentario-financeiro no exercicio em que deva iniciar sua
vigéncia e nos dois seguintes, atender ao disposto na lei de diretrizes orcamentérias e
a pelo menos uma das seguintes condicoes:

| demonstragéo pelo proponente de que a renuncia foi considerada
na estimativa de receita da lei orcamentaria, na forma do art. 12, e de que néo afetara
as metas de resultados fiscais previstas no anexo préprio da lei de diretrizes
orcamentarias;

Il estar acompanhada de medidas de compensacdo, no periodo
mencionado no caput, por meio do aumento de receita, proveniente da elevacdo de
aliguotas, ampliagcdo da base de calculo, majoracdo ou criacdo de tributo ou
contribuicéo.

§ 1° A renuncia compreende anistia, remissdo, subsidio, crédito
presumido, concessao de isencdo em carater ndo geral, alteracdo de aliquota ou
modificagdo de base de calculo que implique reducdo discriminada de tributos ou
contribuigbes, e outros beneficios que correspondam a tratamento diferenciado.”

“Art. 16. A criagcdo, expansdo ou aperfeicoamento de agéo
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governamental que acarrete aumento da despesa ser4 acompanhado de:

| estimativa do impacto orgamentério-financeiro no exercicio em que
deva entrar em vigor e nos dois subsequientes;”

No que se refere a Lei de Diretrizes Orcamentarias para 2018 (Lei n°

13.473, de 2017), também existe determinacdo quanto a necessidade de estimativa

dos impactos orcamentarios e financeiros advindos da proposic¢éo. E o que estabelece
o art. 112, in verbis:

“Art. 112. As proposicdes legislativas e as suas emendas, conforme

o art. 59 da Constituicdo, que, direta ou indiretamente, importem ou autorizem

diminuicao de receita ou aumento de despesa da Unido, deverdo estar acompanhadas

de estimativas desses efeitos no exercicio em que entrarem em vigor e nos dois

exercicios subsequentes, detalhando a memoéria de calculo respectiva e

correspondente compensacao, para efeito de adequagéo orcamentaria e financeira e
compatibilidade com as disposi¢cées constitucionais e legais que regem a matéria.”

Importa ainda transcrever a regra trazida pela Sumula CFT n° 01/08,

in verbis:
“E incompativel e inadequada a proposicdo, inclusive em caréter
autorizativo, que, conflitando com as normas da Lei Complementar n° 101, de 4 de

maio de 2000 - Lei de Responsabilidade Fiscal - deixe de apresentar a estimativa de
seu impacto orgamentario e financeiro bem como a respectiva compensacao.”

Frise-se que, no caso de o0s projetos serem considerados
incompativeis orcamentaria e financeiramente, fica prejudicado o exame quanto ao
mérito nesta Comissao de Financas e Tributacdo — CFT, conforme disp8e o art. 10 da
Norma Interna da CFT:

“Art. 10 Nos casos em que couber também a Comissdo o exame do

mérito da proposicdo, e for constatada a sua incompatibilidade ou inadequacéo, o
meérito ndo sera examinado pelo Relator, que registrara o fato em seu voto.”

Ressalte-se a determinacdo contida no art. 9° da Norma Interna da
CFT, in verbis:
"Art. 9° Quando a matéria ndo tiver implicacdes orcamentéria e
financeira deve-se concluir no voto final que a Comissao nao cabe afirmar se a
proposicéo é adequada ou ndo."
O PL 9.283/2017 em andlise, de autoria do SENADO FEDERAL -
RICARDO FERRACO, tem por objetivo alterar a Lei 11.803/2008 e revogar
dispositivos da Medida Provisoria n® 2.179-36/2001 e da Lei 9.069/1995.

Em apertada sintese, o PL 9.283/2017 estabelece normas sobre a
apuracédo e a constituicdo/reversao de reservas do resultado contabil-patrimonial do
Banco Central do Brasil (BCB), bem como regras a respeito do relacionamento entre
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0 BCB e o0 Tesouro Nacional (TN) no que tange a transferéncia de resultados positivos
e a cobertura de resultados negativos obtidos pela autoridade monetaria.

As linhas mestras relacionadas a apuragéo do resultado do BCB e ao
relacionamento BCB/TN s&o trazidas pelo art. 7° da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), o qual estabelece, in verbis:

“Art. 7°0 resultado do Banco Central do Brasil, apurado apos a

constituicdo ou reversdo de reservas, constitui receita do Tesouro Nacional, e sera
transferido até o décimo dia Gtil subsequente a aprovacdo dos balangos semestrais.

§ 1° O resultado negativo constituird obrigacao do Tesouro para com
0 Banco Central do Brasil e ser4 consignado em dotagéo especifica no orgamento.”

Em 2001, o art. 2° da Medida Provisoria n°® 2.179-36/2001, voltou a
tratar de referida tematica, nos mesmos moldes do art. 7° da LRF, in verbis:
“Art. 2° O resultado apurado no balanco semestral do Banco Central

do Brasil apés computadas eventuais constituicdes ou reversdes de reservas sera
considerado:

| - se positivo, obrigacdo do Banco Central do Brasil para com a
Unido, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia util subsequente ao da
aprovacao do balanco pelo Conselho Monetario Nacional;

Il - se negativo, obrigacdo da Unido para com o Banco Central do
Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia Util do exercicio
subsequente ao da aprovagéo do balango pelo Conselho Monetario Nacional.”

Ou seja, de acordo com a LRF, o resultado contébil-patrimonial
apurado pelo BCB deve ser objeto de constituicdo ou reverséo de reservas, e somente
apos constituir ou reverter reservas € que: (i) o resultado positivo, se houver, sera
considerado uma receita da Unido; (ii) o resultado negativo, se existir, sera objeto de
cobertura pela Unido

Até a edicdo da Lei 11.803/2008, o resultado contébil-patrimonial do
BCB era apurado mediante o cotejo de dois grandes grupos de receitas e despesas,
a saber: (i) as decorrentes de variagdes cambiais; e (ii) as demais receitas e despesas.
Desse modo, o resultado contébil-patrimonial total era a soma do resultado decorrente
de variagdes na taxa de cambio e do decorrente das demais operacoes.

A Medida Provisoria n°® 435/2008 (convertida na Lei 11.803/2008),
entretanto, estabeleceu tratamento diferenciado para as operacdes (receitas e
despesas) decorrentes de variagcdes na taxa de cambio. Tal tratamento especial foi
denominado “operacao de equalizagao cambial’, in verbis:

“Art. 6° O resultado financeiro das operacdes com reservas cambiais
depositadas no Banco Central do Brasil e das operacdes com derivativos cambiais por
ele realizadas no mercado interno, conforme apurado em seu balanco, sera
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considerado:

| - se positivo, obrigacdo do Banco Central do Brasil com a Unido,
devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia util subsequente ao da aprovacao
do balanco pelo Conselho Monetario Nacional; e

Il - se negativo, obrigacdo da Unido com o Banco Central do Brasil,
devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia util do exercicio subsequente ao
da aprovacéao do balanco pelo Conselho Monetario Nacional.

8 1° Para os efeitos desta Lei, considera-se:

| - resultado financeiro das operacdes com reservas cambiais
depositadas no Banco Central do Brasil: o produto entre o estoque de reservas
cambiais, apurado em reais, e a diferenca entre sua taxa média ponderada de
rentabilidade, em reais, e a taxa média ponderada do passivo do Banco Central do
Brasil, nele incluido seu patrimdnio liquido; e

Il - resultado financeiro das operacdes com derivativos cambiais
realizadas pelo Banco Central do Brasil no mercado interno: a soma dos valores
referentes aos ajustes periddicos dos contratos de derivativos cambiais firmados pelo
Banco Central do Brasil no mercado interno, apurados por camara ou prestador de
servi¢cos de compensacao, liqguidagéo e custodia.

§ 2° O resultado financeiro das operacdes referidas no caput deste
artigo sera apurado diariamente e acumulado para fins de compensacéao e liquidagéo
entre as partes, equivalendo o periodo de apuracdo ao definido para o balan¢co do
Banco Central do Brasil.”

Na pratica, com a edicdo da MPV 435 (convertida na Lei
11.803/2008), os ganhos e/ou as perdas decorrentes de variagdes da taxa de cambio,
observados pelo BCB ao longo de um semestre, passaram a ser excluidos da
apuracao de seu resultado contabil-patrimonial e “repassados” ao Tesouro Nacional.

Em r4pidas palavras, pode-se dizer que a “operagao de equalizagéo
cambial” estabelece o seguinte:

(i) ao final de cada dia, os ganhos obtidos pelo BCB em raz&o de
variacdes na taxa de cambio sao anulados/zerados, por intermédio do registro de um
passivo junto ao TN, em igual montante. Por outro lado, se houver perdas, as mesmas
sao anuladas, pelo registro de um ativo junto ao TN; e

(i) os montantes registrados diariamente s&o acumulados ao longo de
um semestre. Se 0 montante de ganhos for maior que o das perdas, entéo restara
registrado, no passivo do BCB, uma obrigacdo a ser honrada junto ao TN. Caso o
montante das perdas seja superior ao dos ganhos, entao restara registrado, no ativo
do BCB, um haver junto ao TN, o qual devera ser honrado pelo Tesouro junto a
autoridade monetaria.

Com as modificac¢des trazidas pela MPV 435/2008, portanto, o BCB
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passou a apurar dois tipos de resultados, independentes entre si: o resultado contabil-

patrimonial e o resultado da equalizagdo cambial.

Vale dizer, a sistematica de transferéncia e cobertura desses
resultados € a mesma, como segue: (i) se o resultado for positivo, 0 BCB deve efetuar
a transferéncia do mesmo ao TN, mediante depdsito de Reais na Conta Unica da
Unido; (ii) se o resultado for negativo, o TN deve efetuar a cobertura, mediante
emisséao direta de titulos publicos para o BCB.

Ocorre que, como os resultados apurados (contabil-patrimonial e
equalizacdo cambial) sdo independentes entre si, ndo existe qualquer tipo de
compensagao entre eles. Desse modo, ainda que, para um determinado semestre, 0s
resultados tenham sinais opostos (positivo e negativo), h4 a transferéncia de Reais
para o TN referente ao resultado positivo (cambial ou patrimonial) e a concomitante
emissao direta de titulos publicos para cobertura do resultado negativo (cambial ou

patrimonial) do BCB.

Tal sistematica de transferéncias e coberturas — inaugurada pela MPV
435/208 (convertida na Lei 11.803/2008) — representa, ao que parece, a Concessao
de financiamento do BCB ao TN, o que contraria determinacédo expressa contida no
art. 164, § 1°, da Carta Magna de 1988, in verbis:

“Art. 164. Omissis

§ 1° E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que ndo seja
instituigao financeira.”

As modificacdes almejadas pelo PL 9.283/2017 buscam, entre outros
aspectos, corrigir referida distorcéo, tornando a sistematica de apuracéo de resultados
do BCB, bem como sua respectiva transferéncia e cobertura, compativel, novamente,
com as regras constitucionais e a legislacdo complementar afeta a matéria.

De pronto, vale observar que a sistematica atual de apuracdo do
resultado contabil-patrimonial e do resultado da equalizacdo cambial, trazida pelo
artigo 2° da MPV 2.179-36/2001 e pelos artigos 3°, 4°, 6° e 7° da Lei 11.803/2008, esta
sendo expressamente revogada pelos incisos | e 1l do art. 10 do PL 9.283/2017. Tais
incisos sdo de carater meramente normativo, sem qualquer impacto sobre o aumento
de despesas ou reducdo de receitas publicas, razdo pela qual ndo cabe a esta CFT
manifestar-se sobre sua adequacao orgcamentaria e financeira.

O art. 2° do PL em andlise cria nova sistematica de apuracdo do
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resultado contabil-patrimonial, compativel com aquela ja estabelecida pelo art. 7° da
LRF. As alteragOes pretendidas, portanto, ndo ensejam aumento de despesas ou
reducdo de receitas publicas, razdo pela qual ndo cabe a esta CFT manifestar-se
sobre sua adequacao orcamentéria e financeira.

O art. 3° do PL 9.283/2017 pretende estabelecer tratamento
especifico para a parcela do resultado (contébil-patrimonial) positivo apurado pelo
BCB que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas operagcbes com
reservas cambiais e operagdes com derivativos cambiais realizadas no mercado
interno, a saber: tais ganhos serdo destinados a formacgéao/constituicao de reserva de
resultados.

Referida determinag@o € compativel com as normas constitucionais,
uma vez que, ao destinar tal parcela de resultados a formacao/constituicdo de
reservas, impede que sejam transferidos, ao TN, recursos financeiros oriundos de
ganhos cambiais ainda nado realizados financeiramente pelo BCB, o que poderia
representar a concesséao de financiamento do BCB ao TN.

O art. 4° do PL 9.283/2017, por seu turno, almeja dar tratamento ao
resultado (contabil-patrimonial) negativo apurado no balanco do BCB, informando que
0 mesmo sera absorvido pelo BCB mediante a reversao de reservas de resultados
porventura anteriormente constituida e mediante reducdo do patriménio institucional
do BCB. Caso tais montantes ndo sejam suficientes para acomodar o resultado
negativo do semestre, caberd ao TN efetuar a cobertura do saldo ndo absorvido,
mediante a emisséo direta de titulos publicos ao BCB.

As regras para constituicdo e/ou reversao de reservas e para a
cobertura do resultado negativo eventualmente apurado pelo BCB, almejadas pelos
artigos 3° e 4° do PL 9.283/2017, sdo de carater meramente normativo e ndo trazem
impacto sobre o aumento de despesas ou sobre a reducao de receitas publicas, razéo
pela qual ndo cabe a esta CFT manifestar-se sobre sua adequacado orcamentaria e
financeira.

Com relacdo ao art. 5° do PL 9.283/2017, ha que se observar que o
mesmo cogita permitir que, mediante prévia autorizacdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN), os recursos destinados a reserva de resultados a que se refere o art.
3°do PL 9.283/2017 possam ser destinados ao pagamento a Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi). Constata-se, portanto, que o mesmo nao apresenta qualquer
impacto sobre o aumento de despesas ou reducao de receitas publicas, razao pela
qual ndo cabe a esta CFT manifestar-se sobre sua adequacdo orcamentaria e
financeira.
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O art. 6° pretende estabelecer sistematica que tem por objetivo
garantir ao BCB a manutencdo de montante minimo de “patriménio liquido”. Para
tanto, cogita determinar que o TN devera emitir titulos publicos diretamente ao BCB
sempre que o patrimonio liquido da autoridade monetéria atingir montante igual ou
inferior a determinado percentual de seus ativos.

A determinacé@o contida no art. 6° do PL em andlise ndo implica
aumento de despesas ou reducao de receitas publicas, razdo pela qual ndo cabe a
esta CFT manifestar-se sobre sua adequacao orcamentéria e financeira. No entanto,
h& que se observar que, quando for constatada a necessidade de emisséo direta dos
titulos publicos ao BCB, necessario que se faga consignar dotacdo especifica na Lei
Orcamentaria Anual ou em créditos adicionais referentes ao exercicio financeiro
respectivo.

O art. 7° traz sistemética muito semelhante aquela almejada pelo art.
6° do PL em comento. O objetivo pretendido é o de garantir, em poder do BCB, um
montante minimo de titulos da DPMFi que possam ser utilizados pelo BCB para fins
de politica monetéria. Para tanto, o art. 7° pretende determinar que o TN, sempre que
necessario a manutencdo do montante minimo, devera efetuar a emissado direta de
titulos publicos a carteira do BCB.

A determinacd@o contida no art. 7° do PL em analise ndo implica
aumento de despesas ou reducao de receitas publicas, razdo pela qual nao cabe a
esta CFT manifestar-se sobre sua adequacao orcamentéria e financeira. No entanto,
quando for constatada a necessidade de emissao direta dos titulos publicos ao BCB,
necessario que se faca consignar dotacdo especifica na Lei Orcamentaria Anual ou
em creditos adicionais referentes ao exercicio financeiro respectivo.

O art. 8° do PL 9.283/2017 almeja permitir que a Unido, mediante
prévia autorizacdo do CMN, efetue o resgate e o correspondente cancelamento de
titulos livres para negociacao existentes na carteira do BCB, com vistas a reduzir a
DPMFi. Referido dispositivo tem carater meramente normativo, sem qualquer impacto
sobre o aumento de despesas ou reducdo de receitas publicas, razao pela qual ndo
cabe a esta CFT manifestar-se sobre sua adequacao orcamentdria e financeira.

O art. 9° do PL 9.283/2017 tem por objetivo promover alteragées no
texto da Lei 11.803/2008 e no da MPV 2.179-36/2001, de modo a torna-los
compativeis com as revogacOes promovidas pelo art. 10. Nao implicam, portanto,
qualquer impacto sobre as receitas e despesas publicas, razdo pela qual ndo cabe a
esta CFT manifestar-se sobre sua adequacgao orgcamentaria e financeira.

Quanto ao inciso I, do art. 10, do PL 9.283/2017, busca revogar
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dispositivos da Lei 9.069/1995, que dispde sobre o Plano Real e o Sistema Monetario
Nacional. Entre outros aspectos, os dispositivos da Lei 9.069/1995 que o PL
9.283/2017 pretende revogar fixam limites de emissao do Real, a saber: a ancora
cambial e a programa¢do monetaria. O estabelecimento de tais limites, no entanto,
nao é mais compativel com o sistema de “metas para a inflagdo”, adotado a partir do
ano de 1999.

A revogacao dos artigos 3, 4°, 6° e 7° da Lei 9.069/1995, portanto, traz
implicacdes apenas de carater normativo, sem impacto sobre o aumento despesas ou
reducdo de receitas publicas, razdo pela qual ndo cabe a esta CFT manifestar-se
sobre sua adequacao orcamentéria e financeira.

A Emenda EMC A-1 CDEICS adequa a redacéo dos artigos 2°, 3° e
4° do PL 9.283/2017, com o objetivo de deixa-los compativeis com o disposto pelo art.
7° da LRF, que determina que a apuracdo dos resultados contabeis-patrimoniais do
BCB sera efetuada a cada semestre. A alteracédo pretendida pela Emenda nédo tem
qualquer implicacdo sobre o aumento de despesas ou reducdo de receitas publicas,
razdo pela qual ndo cabe a esta CFT manifestar-se sobre sua adequacao
orcamentéria e financeira.

Quanto ao mérito, e considerando-se todos os dispositivos acima
mencionados, com seus efeitos ja citados, ha de se destacar que com a separacao
do “resultado cambial”, reduziu-se a volatilidade do resultado das demais contas do
BCB (que doravante chamaremos de resultado patrimonial), com ganhos para a
analise das operacdes de politica monetaria, funcéo principal da autarquia. Entretanto,
0 mecanismo afetou a capacidade da Autoridade Monetaria de constituir reserva de
resultado, visto que o resultado cambial compde a base de célculo desta reserva, mas
ndo pode ser retido. Assim, quando o resultado cambial é negativo e suplanta o
resultado patrimonial, nenhuma reserva pode ser constituida; com resultado cambial
positivo, por outro lado, a constituicAo da reserva fica limitada pelo resultado
patrimonial.

Em outras palavras, pode-se dizer que a separacdo dos resultados
patrimonial e cambial, em relacdo a situacao anterior a MP n° 435/2008, favoreceu o
TN no tocante ao fluxo financeiro com o BCB, uma vez que restringiu a capacidade
deste para constituir reservas a partir de seus resultados positivos. Em nosso
entendimento, este &€ um efeito indesejado da nova sistematica, visto que maximiza o
fluxo financeiro entre TN e BCB.

Nesse sentido, € possivel concluir-se por fortes evidéncias de que
houve expansdo da margem de gastos do governo por meio do mecanismo criado
pela Lei n°® 11.803/2008. A partir de 2009, a fonte orgamentaria “resultado do BC”, que
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até 2008 apresentava valores inexpressivos, ampliou-se consideravelmente (de R$ 3
bilhdes em 2008 para R$ 82 bilhées em média anual no periodo 2009-2015). Se até
2008 a participagao da mencionada fonte no financiamento das despesas com
amortizacéo e juros da divida publica era insignificante, no periodo 2009-2015 40%
de todos os recursos empregados nesta finalidade vieram do resultado do BCB
transferido ao TN.

A participacao dos recursos ordinarios no pagamento de amortizagdo
e juros da divida publica, por outro lado, foi reduzida de 9% em 2008 para menos de
2% em média no periodo 2009-2015'. Em outras palavras, a ampliacéo do resultado
do BCB possibilitou a liberacdo de recursos ordinarios para o financiamento de outras
despesas, ampliando a margem de gastos do governo.

Feitas as consideracbes acerca do que representou a
Lei n°® 11.803/2008 no relacionamento financeiro entre TN e BCB, a relevancia da
matéria impde que ampliemos a analise do problema.

O balanco de nossa Autoridade Monetéaria € demasiadamente volatil
e esta volatilidade deve-se basicamente a marcacdo a mercado de seus ativos em
moeda estrangeira, em vista do regime de competéncia adotado e das melhores
praticas internacionais. Quando a taxa de cambio oscila, ndo se realizam as variacées
cambiais decorrentes. As perdas ou ganhos de equalizagdo cambial s&o, portanto,
meramente contdbeis. Assim, pode-se passar de um resultado positivo de R$ 234
bilhdes (resultados patrimonial e cambial) em um ano (2015) para uma perda de R$
201,9 bilhdes no ano seguinte (2016). Parece-nos evidente a falta de sentido em se
manter um relacionamento financeiro tdo volatil (e imprevisivel) entre TN e BCB,
principalmente se considerarmos que o0s efeitos expansivos de elevadas
transferéncias na restricdo orcamentaria do governo tém impactos nocivos também
na politica monetaria.

Além disso, a experiéncia internacional demonstra que paises cujos
bancos centrais apresentam resultados mais volateis (como Noruega, Portugal e
Islandia, por exemplo) tendem a adotar politicas de menores transferéncias ao
Governo e de maiores constituicoes de reservas. Nesse sentido, a solu¢do para nosso
problema caminharia, em nome da prudéncia, no sentido da constituicdo de reservas
de resultados mais robustas, conforme proposto pelo projeto em questédo, a fim de
buscar a reducao da volatilidade dos fluxos financeiros entre TN e BCB.

Por fim, ndo vemos qualquer ébice em aprovar a emenda de redacao

1 Para mais detalhes, MENDES, M. J. (2016) A Lei 11.803/08 e a relacéo financeira entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central. In: Bacha, E. (org.). A Crise Fiscal e Monetéria Brasileira. Rio de Janeiro: Civilizacao Brasileira,
1° ed.
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proposta pela CDEICS. Tal emenda apenas acrescenta ao texto que os balangos do
Banco Central serdo apurados semestralmente. N&o héa qualquer inovacéo legislativa.
A Lei Complementar n° 101, de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF) ja
estabeleceu tal periodicidade em seu art. 7° e - desde a aprovacéo daquela Lei - 0
Banco Central j& apura seus balancos semestralmente. Assim, o que a emenda faz é
simplesmente reforcar um comando legal ja existente, em nada inovando. Apenas
deixa claro que nada muda quanto a periodicidade de apuracdo de balancos da
Autoridade Monetéria."

Em vista do exposto, voto pela NAO IMPLICACAO do Projeto de Lei
n° 9.283/2017 e da Emenda EMC A-1 CDEICS em aumento de despesas e/ou
reducdo de receitas, ndo cabendo a esta Comissdo se manifestar em relagdo a
adequacado orcamentaria e financeira, nos termos do art. 9° da Norma Interna da CFT.
No mérito, voto pela APROVACAO do Projeto de Lei n°9.283/2017 e da Emenda EMC
A-1 CDEICS.

Sala da Comissao, em 3 de setembro de 2018.

Deputado PAUDERNEY AVELINO
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissao de Financas e Tributacdo, em reunido ordinaria
realizada hoje, concluiu unanimemente pela ndo implicacdo da matéria em aumento
ou diminuicdo da receita ou da despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento
quanto a adequacao financeira e orcamentéaria do Projeto de Lei n® 9.283/2017, e da
Emenda da Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e
Sevigos; e, no mérito, pela aprovagdo do PL 9.283/2017 e da Emenda da CDEICS,
nos termos do Parecer do Relator, Deputado Pauderney Avelino.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Renato Molling - Presidente, Julio Lopes, Alfredo Kaefer e Jodo
Gualberto - Vice-Presidentes, Aelton Freitas, Jodo Paulo Kleinlbing, José Guimaraes,
Julio Cesar, Luiz Carlos Hauly, Marcus Pestana, Newton Cardoso Jr, Soraya Santos,
Bruna Furlan, Carlos Henriqgue Gaguim, Celso Maldaner, Covatti Filho, Esperidido
Amin, Fausto Pinato, Félix Mendonc¢a Junior, Gilberto Nascimento, Giuseppe Vecci,
Hildo Rocha, Indio da Costa, lzalci Lucas, Jerébnimo Goergen, Jorginho Mello, Keiko
Ota e Valtenir Pereira.

Sala da Comissao, em 31 de outubro de 2018.

Deputado RENATO MOLLING
Presidente
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COMISSAO DE CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA
| - RELATORIO

O Projeto de Lei n®9.283, de 2017, oriundo do Senado Federal, onde
tramitou como o Projeto de Lei n°® 314, de 2017, dispOe sobre as relacdes financeiras
entre a Unido e o Banco Central do Brasil e sobre a carteira de titulo mantida pelo
Banco Central do Brasil para fins de conducdo na politica monetaria. O autor do
projeto € o Senador Ricardo Ferraco.

O projeto tem as seguintes motiva¢des técnicas:

a) Afastar a possibilidade de financiamento indireto do Banco Central

a despesas primarias do Tesouro Nacional;

b) Dar maior transparéncia ao impacto das variacBes cambiais na

contabilidade do Banco Central,

c) Minimizar o fluxo de recursos transferidos do Banco Central ao

Tesouro Nacional e deste para o Banco Central, a titulo de
transferéncia de resultados positivos e cobertura de resultados
negativos, também contribuindo para maior transparéncia das
contas publicas;

d) Garantir ao Banco Central a disponibilidade de uma carteira

minima de titulos para fins de politica monetéria;

e) Minimizar os custos do Tesouro Nacional com o pagamento de

juros sobre titulos em carteira do Banco Central;

f) Revogar dispositivos anacronicos da Lei 9.069, de 1995 (Lei do

Plano Real), que ndo mais se aplicam desde a mudanca da politica
monetéaria para o0 modelo de metas de inflac&o.

Segundo o art. 2° da proposicao, “O resultado positivo apurado no
balanco do Banco Central do Brasil apds a constituicdo de reservas sera considerado
obrigacéo da referida entidade com a Unido, devendo ser objeto de pagamento até o
décimo dia util subsequente ao da aprovagao do balango”.

Conforme § 1° do citado art. 2°, “Durante o periodo compreendido
entre a data da apuracédo do resultado do balanco e a data do efetivo pagamento
referido no caput, a obrigacdo de que trata este artigo terd remuneracdo idéntica
aguela aplicada as disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central

do Brasil”.
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Os valores pagos a Unido na forma do caput do art. 2° serdo
destinados exclusivamente ao pagamento da divida publica mobiliaria federal (DPMF).

Pelas definicdes que traz, o art. 3° do projeto, ora sob analise, merece
ser transcrito:

“Art. 3° Sera destinada a constituicdo de reserva de resultado a parcela
do resultado positivo apurado no balan¢o do Banco Central do Brasil
que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas operacdes
com reservas cambiais e operacdes com derivativos cambiais
realizadas no mercado interno, observado o limite do valor integral do
resultado positivo.
§ 1° Para os efeitos deste artigo, considera-se: | — resultado financeiro
das operacdes com reservas cambiais: o produto entre o estoque de
reservas cambiais, apurado em reais, e a diferenca entre sua taxa
média ponderada de rentabilidade, em reais, e a taxa média
ponderada do passivo do Banco Central do Brasil, nele incluido seu
patriménio liquido; Il — resultado financeiro das operacdes com
derivativos cambiais realizadas no mercado interno: a soma dos
valores referentes aos ajustes periédicos dos contratos de derivativos
cambiais firmados pelo Banco Central do Brasil no mercado interno,
apurados por camara ou prestador de servicos de compensacdao,
liquidacéo e custodia.
§ 2° Ato normativo conjunto do Banco Central do Brasil e do Ministério
da Fazenda regulamentara o procedimento de céalculo dos resultados
financeiros de que trata o § 1° deste artigo.
§ 3° A reserva de resultado de que trata este artigo somente podera
ser utilizada para a finalidade prevista no art. 4°, inciso |, ressalvada a
hipoétese prevista no art. 5°.”

A proposicao cuida ainda dos resultados negativos e das formas de

supera-los. Ela também detalha e disciplina as obrigacdes da Unido para com o Banco
Central, em caso de resultado negativo, quando se poderd mesmo emitir titulos da
divida publica mobiliaria federal interna, cujo formato sera definido pelo Ministro de
Estado da Fazenda.

Preveem-se ainda mecanismos que regulam a emisséo de titulos, que
sdo explicitados nos arts. 7° e 8° do projeto. Para além da previsao objetiva de tais
mecanismos, em funcdo, por exemplo, da relacdo dos titulos da divida publica
mobiliaria federal interna (DPMFi) livres para com a carteira total de titulos do Banco
Central (caput do art. 7°), poderéo o Ministério da Fazenda e o Banco Central do Brasil
avaliar a necessidade de aporte emergencial de titulos disponiveis para a execugao
da politica monetaria.

Com prévia autorizacdo do Conselho Monetario Nacional, a Unido,
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por intermédio do Ministério da Fazenda, podera efetuar o resgate, sem desembolso
financeiro a favor do Banco Central do Brasil, e o correspondente cancelamento de
titulos livres para negociacdo do Banco Central do Brasil, com vistas a reduzir a
DPMFi.

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e
Servigos aprovou a matéria com emenda de redacdo. A Emenda EMC A-1 CDEICS
adequa a redacao dos artigos 2°, 3° e 4° do PL 9.283/2017, com o objetivo de deixa-
los compativeis com o disposto pelo art. 7° da LRF, que determina que a apuragao
dos resultados contabeis-patrimoniais do BCB sera efetuada a cada semestre. Sendo
a LRF norma superior e regradora da matéria ora em analise, e ndo dispondo o projeto
de qualquer dispositivo que altere a periodicidade da apuragéo do balanco do Banco
Central, a alteracdo promovida pela CDEICS procurou tdo somente deixar a norma
mais clara, sem qualquer alteracdo de mérito. A Comisséo de Financas e Tributacao
concluiu pela ndo implicacéo do Projeto de Lei n® 9.283, de 2017, e da Emenda EMC
A-1 CDEICS em aumento de despesas ou reducdo de receitas, hipétese em que ndo
cabe a esse Orgdo Colegiado manifestar-se em relacdo a adequacao financeira.
Quanto ao mérito, a Comissdo de Financas e Tributacdo manifestou-se pela
aprovacao do Projeto de Lein®9.283, de 2017, e da emenda oferecida pela Comissao
de Desenvolvimento Econémico, Industria, Comércio e Servicos.

E o relatorio.
Il - VOTO DO RELATOR

Cabe a esta Comisséao de Constituicdo e Justica e de Cidadania se
pronunciar sobre a constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa das
proposi¢coes na forma do art. 32, inc. IV, alinea “a”, do Regimento Interno da Camara

dos Deputados.

A Unido tem competéncia privativa para legislar sobre titulos, na
forma do art. 22, VI, da Constituicdo da Republica. O Projeto de Lei n® 9.283, de 2017,
tem como um de seus eixos os titulos da DPMFi. Eis por que parece a esta relatoria

constitucional.

No que toca a juridicidade, observa-se que a matéria em nenhum
momento atropela os principios gerais do direito que informam o sistema juridico

patrio. Eis por que é juridica.
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No que toca a técnica legislativa e a redacdo, conclui-se que se
observaram na feitura da proposi¢cédo as imposi¢coes da Lei Complementar n° 95, de
1998.

A Emenda n° 1, oferecida pela Comissdo de Desenvolvimento
Econbmico, Industria, Comércio e Servigcos, apenas precisa o periodo de apuragéo do
resultado positivo previsto no projeto, sem representar qualquer alteragdo ao mérito

da matéria, sendo, assim, constitucional e juridica.

Quanto a técnica legislativa e a redacdo, ndo ha reparos a fazer em

tal emenda.

Um ponto relevante a se discutir refere-se a eventual possibilidade de
a matéria aqui tratada necessitar ser objeto de lei complementar. Afinal, trata-se aqui
de divida publica interna e de emissao e resgate de titulos da divida publica. Da leitura
do art. 163 da Constituicdo Federal temos que:
“Art. 163. Lei complementar dispora sobre:

| - finangas publicas;

Il - divida publica externa e interna, incluida a das autarquias,
fundacdes e demais entidades controladas pelo Poder Publico;

Il - concessao de garantias pelas entidades publicas;

IV - emisséo e resgate de titulos da divida publica;

Todavia, ndo é este o caso. Ha clara jurisprudéncia a favor de

veicular-se a matéria por lei ordinéria.

Na Constituicdo Federal, o art. 163 esta inserido na se¢ao “Normas
Gerais” do capitulo “Das Financas Publicas”, o que ja indica que estao reservados a
lei complementar apenas os principios organizadores das financas publicas, da divida
publica interna e da emisséo de titulos publicos. A reserva de lei complementar ndo
guarda pertinéncia com toda e qualquer norma sobre financas publicas, estando
adstrita a fixacdo de normas gerais a serem observadas por todos os entes da

federacdo — Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

Conforme nos ensina José Afonso d Silva, em “Comentario contextual
a Constituigao:

“[...] A exigéncia de lei complementar justifica-se pelo fato de
gue se trata de fixar normas gerais de aplicacdo a todas as
entidades federativas. [...] 0 que estd em harmonia com os
principios da Constituicdo, que sempre exige lei
complementar quando a regulacéo se estende a todos os
entes federativos.” (P. 698, negritos acrescidos.)
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Certamente o Projeto de Lei em analise ndo trata de norma geral.

Trata, isto sim, de uma questéo bastante especifica: os fluxos financeiros decorrentes

do relacionamento entre BC e Tesouro.

Ainda que fosse aplicavel o art. 163 da Constituicdo ao caso, temos

gue a matéria ja se encontra regulada por lei complementar. Afinal, o art. 7°, caput, da

Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal —

LRF), ja estabelece as condi¢bes gerais para apuracao e registro contabil do resultado

do Banco Central. O projeto ora em analise em nada confronta os ditames da LRF.

Registre-se, ademais, que o objeto aqui tratado vem sendo regulado

por lei ordinaria nos ultimos trinta anos, sem qualquer oposi¢cado do Supremo Tribunal

Federal, valendo citar:

a)
b)

c)

d)

f)

art. 4° da Lei n® 7.862, de 30 de outubro de 1989, que dispbs sobre os

resultados positivos da Autarquia;

art. 75 da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, que alterou a redacéo do

citado art. 4° da Lei n°® 7.862, de 1989;

Medida Provisoria n® 1.789, de 29 de dezembro de 1998, que revogou o

precitado art. 4° da Lei n° 7.862, de 1989, e, ap0s sucessivas reedi¢cdes,

resultou na Medida Provisoria n°® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001,

Lei n°® 11.803, de 5 de novembro de 2008, que dispde inclusive sobre as

mencionadas relacdes Tesouro-BCB e sobre a carteira de titulos mantida

nesta Autarquia para fins de politica monetéria;

Lein®10.179, de 6 de fevereiro de 2001, que autoriza a Unido a emitir titulos

em favor do BCB sem contrapartida financeira;

Lei n® 13.408, de 26 de dezembro de 2016, que, regulamenta a

demonstracdo do impacto e do custo fiscal das operagdes da Autoridade

Monetaria nos balancos e balancetes (art. 148) e a apresentacdo ao

Congresso Nacional quanto ao cumprimento dos objetivos e metas das

politicas monetaria, crediticia e cambial de que trata o art. 9, § 5°, da LRF.
O TCU também j& se manifestou sobre 0 assunto e ndo vislumbrou

Obices a que questbes afetas ao relacionamento entre BC e Tesouro sejam

disciplinadas pela via da lei ordinaria, conforme se verifica do Acérdao n° 1.259/2011-

Plenério:

“32. Tais questdes, a nosso ver, por nao tratarem da regulacdo geral das
financas publicas, e, sim, ao que parece, de aspectos financeiros e contabeis
na relagdo entre Banco Central e Tesouro Nacional no que diz respeito a
variagdo cambial, ndo constituem matérias proprias de lei complementar,
conforme asseverado pelo Supremo Tribunal Federal. Destaque-se, ainda,
que, em relagdo a exigéncia de lei complementar, ndo se admite sequer
interpretacdes analdgicas em relagdo ao art. 163 ou 165 da Carta Republicana,
conforme afirmado na ADI 789-STF:
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‘[...] aexigéncia de lei complementar ndo se presume e nem se impde, quer
por analogia, quer por forca de compreenséo, quer, ainda, por inferéncia
de situacdes que possam guardar relacéo de similitude entre si’ (Voto Min.
Celso de Mello).

33. Deste modo, resta demonstrada a constitucionalidade formal da legislacéo
indicada, em razdo da possibilidade das questfes referentes a constituicdo de
reservas do Banco Central do Brasil e a forma de apuracgéo e liquidacdo de
resultados financeiros em operacdes cambiais serem tratadas por meio de lei
ordinaria.”

Portanto, h& suficiente respaldo juridico para afirmar, sem risco de
questionamento fundado, que a matéria objeto do PL n° 9.283, de 2017, deve ser

veiculada em lei ordinaria e ndo em lei complementar.

Haja vista 0 que se acaba de expor, voto pela constitucionalidade,
juridicidade e boa técnica legislativa do Projeto de Lei n°® 9.283, de 2017, e da Emenda
n° 1 de redacao da Comisséo de Desenvolvimento Econémico, Industria, Comércio e
Servigos.

Sala da Comisséo, em 22 de novembro de 2018.

Deputado PAUDERNEY AVELINO
Relator

Ill - PARECER DA COMISSAO

A Comissédo de Constituicdo e Justica e de Cidadania, em
reunido ordinaria realizada hoje, opinou pela constitucionalidade, juridicidade e técnica
legislativa do Projeto de Lei n° 9.283/2017 e da Emenda de redacdo da Comissao de
Desenvolvimento Econdémico, Industria, Comércio e Servicos, nos termos do Parecer
do Relator, Deputado Pauderney Avelino.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Daniel Vilela - Presidente, Hildo Rocha - Vice-Presidente, Alceu
Moreira, Arnaldo Faria de Sa, Chico Alencar, Clarissa Garotinho, Covatti Filho, Danilo
Forte, Delegado Edson Moreira, Edio Lopes, Evandro Roman, Fabio Trad, Fausto
Pinato, Felipe Maia, Félix Mendonca Junior, Janete Capiberibe, Jodo Campos, José
Carlos Aleluia, Maria do Rosério, Osmar Serraglio, Paulo Abi-Ackel, Paulo Magalhaes,
Paulo Teixeira, Pr. Marco Feliciano, Rubens Pereira Junior, Silvio Torres, Subtenente
Gonzaga, Tadeu Alencar, Aliel Machado, Capitdo Augusto, Celso Maldaner,
Domingos Savio, Efraim Filho, Gilberto Nascimento, Gonzaga Patriota, Jerénimo
Goergen, Lincoln Portela, Pastor Eurico, Pauderney Avelino, Ricardo lIzar, Roberto
Balestra, Sandro Alex, Valtenir Pereira e Vicentinho Janior.

Sala da Comissao, em 4 de dezembro de 2018.

Deputado ARNALDO FARIA DE SA
Presidente em exercicio

FIM DO DOCUMENTO
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