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MEDIDA PROVISORIA N2 435 DE 2008

Altera a Lei n® 10.179, de 6 de
fevereiro de 2001; revoga disposi-
tivos da Medida Provisdria n°
2.179-36, de 24 de agosto de 2001;
dispde sobre a utilizagdo do su-
peravit financeiro em 31 de dezem-
bro de 2007 e di outras providén-
cias.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Esta Lei dispSe sobre a carteira de titu-
los mantida pelo Banco Central do Brasil para fins de con-
dugdo da politica monetaria, sobre o resultado financeiro
das operagfes com reservas e derivativos cambiais, sobre as
gistematicas de pagamento e de compensagido de valores en-
volvendo a moeda brasileira em transagdes externas e sobre
a utilizagdo do superavit financeiro das fontes de recursos
existentes no Tesouroc Nacional em 31 de dezembro de 2007.

Art. 2° Oz arts. 1° e 3° da Lei n°® 10.179, de 6
de fevereiro de 2001, passam a vigorar acrescidos dos se-

guintes incisos:

IX - assegurar ao Banco Central do Bra-
sil a manutengfo de carteira de titulos da divida
piblica em dimensdes adequadas & execugdo da po-

litica monetaria.

---------------------------------------------

VIII - direta, sem contrapartida finan-

ceira, mediante expressa autorizagdo do Ministro



de Estado da Fazenda, na hipdtese de que trata o
inciso IX do caput do art. 1° desta Lei.
s Gt eresea e . tesesserrassss "(NR)

Art. 3° 0s valores pagos na forma do inciso I do
caput do art. 2° da Medida Provisdria n° 2.179-36, de 24 de
agosto de 2001, seradao destinados exclusivamente ac pagamen-
to da Divida Piblica Mcbiliiria Federal, devendo ser paga,
prioritariamente, agquela existente no Banco Central do Bra-
sil.

Art. 4° A constituiqdo de reservas prevista no
caput do art. 2° da Medida Provisdria n° 2.,179-36, de 24 de
agosto de 2001, ndo poderd ser superior a 25% (vinte e cin-
¢o poxr cento) da soma entre o resunltado apurado no balango
do Banco Central do Bragil e o resultado do calculo defini-
do no art. 6° desta Lei.

Art. 5° Para pagamento dos valores a que se refe-
rem o inciso IXI do caput do art. 2°¢, o art. 4°, o § 1° do
art. 7° e o art. 9° da Medida Provisdéria n° 2.179-36, de 24
de agosto de 2001, e o inciso II do caput do art. 6° desta
Lei, poderdo ser emitidos titulos da Divida Piiblica Mobili-
aria Federal interna adequados aos fins de politica moneta-
ria, com caracteristicas definidas pelo Ministro de Estado
da Fazenda.

Art, 6° O resultado financeiro das operag¢fes com
reservas cambiais depositadas no Banco Central do Brasil e
das operagbes com derivativos cambiais por ele realizadas
no mercado interno, conforme apurado em seu balango, sera
considerado:

I - se positivo, obrigagdo do Banco Central do

Brasil com a Unido, devendo ser objeto de pagamento até o



10° (décimo) dia dtil subseqilente aoc da aprovagio do balan-
¢o pelo Conselho Monetirio Macional; e

II - se negativo, obrigagdc da Unifo com o Banco
Central do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o
10° (décimo) dia {itil do exercicio subsegiiente ac da apro-
vagdo do balango pelo Conselho Monetario Nacional.

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

I - resultado financeiro das operagdes com reser-
vas cambiais depositadas no Banco Central do Brasil: o pro-
duto entre o estoque de reservas cambiais, apurado em
reais, e a diferenga entre sua taxa média ponderada de ren-
tabilidade, em reais, e a taxa média ponderada do passivo
do Banco Central do Brasil, nele incluido seu patriménio
liquido; e

ITI - resultado financeiro das opera¢des com deri-
vativog 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 servigos de compensagdo, liqui-
dagdo e custddia,

§ 2° O resultado financeiro das opera¢des referi-
das no caput deste artigo seri apurado diariamente e acumu-
lado para fins de compensagfio e liquidagdo entre as partes,
equivalendo o pericdo de apura¢do ac definido para o balan-
go do Banceo Central do Brasil,

§ 3° 0Os valores pagos na forma do inciso I do
caput deste artigo serdo destinados exclusivamente ao paga-
mento da Divida Piiblica Mobilidria Federal, devendo ser
Paga, prioritariamente, aquela existente no Banco Central

do Brasil.



§ 4° Durante o periodo compreendido entre a data
da apuragdoc do balange do Banco Central do Brasil e a data
do efetivo pagamento, os valores das obrigagdes referidas
nos incisos I e II do caput deste artigo terdo remuneragfo
idéntica &quela aplicada &s disponibilidades de caixa da
Unido depositadas no Banco Central do Brasil.

Art, 7° Fica o Banco Central do Brasil autorizado
a manter contas de depdsito em reais tituladas por bancos
centrais estrangeiros e por instituigdes domiciliadas ou
com sede mno exterior que prestem servigos de compensagdo,
liquidagdo e custédia no mercado internacional.

Art. 8° Os bancos autorizados a operar no mercado
de cé&mbio do Pais poderdc
mento em reais recebidas do exterior, mediante a utilizacdo
de recursos em reais mantidos em contas de depdsito de ti-
tularidade de instituig¢des bancérias domiciliadas ou com
sede no exterior.

Paragrafo iinico. O cumprimento das ordens de pa-
gamento de que trata o caput deste artigo obedecera ds dis-
posigdes legais e regulamentares relativas as transferén-
cias internacionais em reais.

Art. 9° Fica o Bance Central do Brasil autorizado
a abrir c¢rédito ao Banco Central da Repiblica Argentina,
até o limite de US$ 120,000,000.00 (cento e vinte milhdes
de ddlares dos Estados Unidos da América), sob a forma de
margem de contingéncia reciprocamente concedida no &mbito
do Sistema de Pagamentos em Moedas Locais - SML.

Paragrafo fnico. 0 funcionamento da margem de
contingéncia referida no caput deste artigo obedecera a

disciplina contida em convénio bilateral entre os 2 (dois)

bancos centrais.



Art. 10. Ato normativo conjunto do Banco Central
do Brasil e do Ministéric da Fazenda requlamentarid os pro-
cedimentos necessarios para a execugdc do dispesto nos
arts., 2° a 6° desta Lei.

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

§ 2° O Banco Central do Brasil regulamentari a
utilizag¢do da margem de contingéncia a que se refere o art.
9° desta Lei.

Art, 11. O superavit financeiro das fontes de re-
cursos existentes no Tesouro Nacional em 31 de dezembro de
2007 poderida ser destinado 3 amortizag3o da Divida Piblica
Mobiliaria Federal interna.

Paragrafo finico. 0 disposto no caput deste artigo
ndoc se aplica ds fontes de recursos decorrentes de vincula-
¢do constitucional e de repartig¢io de receitas a Estados e
Municipios.

Art. 12. © disposto no art. 6° desta Lei aplica-
se 4as operagdes realizadas a partir de 2 de janeiro de
2008.

Paragrafo finico. O resultado financeiro ligquido
das operaq¢des realizadas até a data da publicagdo da Medida
Provigéria n°® 435, de 26 de junho de 2008, serda acunulado
para fins de compensagdo e liquidagdo entre as partes, jun-
tamente com © resultado financeiroc das demais operag¢des
realizadas até 30 de junho de 2008.

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

publicagdo,
Art. 1l4. Ficam revogados os §§ 1° e 3° do art. 2°

e o art. 10 da ¥edida Provisdria n°® 2.179-36, de 24 de

agosto de 2001.



MEDIDA PROVISORIA ORIGINAL N2 435, DE 2008

Altera a Lei n? 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, dispbe sobre a utiligagéo‘ do
superavit financeiro em 31 de dezembro de 2007, e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuiciio que The confere o art. 62 da
Constitui¢o, adota a seguinte Medida Proviséria, com forga de lei:

Art. 1% Esta Medida Proviséria dispde sobre a-carteira de titulos mantida pelo Banco
Central do Brasil para fins de condugdo da polftica monetiria, sobre o resultado financeiro das operagdes
com reservas e derivativos cambiais, sobre as sisteméticas de pagamento ¢ de compensagiio de valores

envolvendo a moeda brasileira em transagdes externas e sobre a utilizagio do superévit financeiro das
fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional em 31 de dezembro de 2007.

Art 22 Os arts. 12 & 3% da Lei n® 10.179, de 6 de fevereira de 2001, passam a vigorar
acrescidos dos seguintes incisos:

“Art 12

------------------

.......................................

[X - assegurar a0 Banco Central do Brasil a manutengfio de carteira de titulos da dfvida
plblica em dimensdes adequadas & execu¢o da politica monetéria.
” (NR)

R-X o LU SO

VIII - direta, sem contrapartida financeira, mediante expressa autorizagiio do Ministro de
. Estado da Fazenda, na hip6tese de que trata o inciso IX do art. 12,

Art. 3° Os valores pagos na forma do inciso 1do art. 22 da Mcdida Proviséria n? 2.179-36,
de 24 de agosto de 2001, serfo destinados exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobilidria
Federal, devendo ser paga, prioritariamente, aquela existente junto a0 Banco Central do Brasil.

Art. 4 A constituigdo de reservas prevista no caput do art. 22 da Medida Proviséria n®
2.179-36, de 2001, ndo poderd ser superior a vinte ¢ cinco por cento da soma entre o resultado apurado no
balango do Banco Central do Brasil € o resuitado do calculo definido no art. 62 desta Medida Proviséria.

Art. 5% Para pagamento dos valores a que se referem os arts. 29, inciso II, 42, 72, § 12, ¢ 92
da Medida Proviséria n® 2.179-36, de 2001, ¢ o inciso II do art. 62 desta Medida Proviséria, poderiio ser
cmitidos titulos da Divida Pablica Mobilidria Federal interna adequados aos fins de politica monetéria,
com carzcteristicas 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 operagdes com derivativos cambiais por ele realizadas no mercado interno,
conforme apurado em scu balango, scré considerado:



1 - se positivo, obrigagio do Banco Central do Brasil com a Unido, devendo ser objeto de

pagamento até o décimo dia il subseqiiente a0 da aprovacdo do balango pelo Conselho Monetério
Nacional; &

1I - se negativo, obrigago da Unifio com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de
pagamento até o décimo dia util do exercicio subseqtiente a0 da aprovagio do balango pelo Conselho
Monetério Nacional.

§ 12 Para os efeitos desta Medida Proviséria, considera-se:

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

11 - resultado financeiro das operagdes com derivativos cambiais realizadas pelo Banco
Central do Brasil 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 cimara
ou prestador de servigos de compensagiio, liquidagéio ¢ custodia. :

§ 22 O resultado financeiro das operacies referidas no caput deste artigo serd apurado
diariamente e acumulado para fins de compensacéo ¢ liquidaggo entre as partes, equivalendo o periodo de
apuragdo ao definido para o balango do Bance Central do Brasil.

§ 3% Os valores pagos na forma do inciso T do caput deste artigo serdio destinados
exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal, devendo ser paga, prioritariamente,
aquela existente junto ao Banco Central do Brasil.

§ 4% Durante o periodo compreendido entre a data de apuragBio do balango do Banco
Central do Brasil ¢ a data do efetivo pagamento, os valores das obrigacdes referidas nos incisos I ¢ Il do

caput deste artigo terio remuneragio idéntica Aquela aplicada 3s disponibilidades de caixa da Unido
depositadas no Banco Central do Brasil. :

" Art. 72 Fica o Banco Central do Brasil autorizade a manter contas de depésito em reais
tituladas por bancos centrais estrangeiros ¢ por instituigdes domiciliadas ou com sede no exterior que
prestem servigos de compensagdo, liquidagdo ¢ custédia no mercado internacional.

Art. 8% Os bancos autorizados a operar no mercado de cdmbio do Pais poderdo dar
cumprimento a ordens de pagamento em reais recebidas do exterior, mediante a utilizagfic de recursos em

reais mantidos em contas de depésito de titularidade de instituigdes bancérias domiciliadas ou com sede
no extenior.

Pardgrafo inico. O cumprimento das ordens de pagamento de que trata o caput
obedecerd as disposi¢des legais ¢ regulamentares relativas s transferéncias internacionais em reais.

Art. 9% Fica o Banco Central do Brasil autorizado a abrir crédito a0 Banco Central da
Repiblica Argentina, até o limite de US$ 120,000,000.00 (cento ¢ vinte milhdes de dblares dos Estados
Unidos da América), sob a forma de margem de contingéncia reciprocamente concedida no &mbito do
Sistema de Pagamentos em Moedas Locais (SML).



Parigrafo inico. O funcionamento da margem de contingéncia referida no caput.
-obedecerd 4 disciplina contida em convénio bilateral entre os dois bancos centrais.

Art. 10. Ato normativo conjunto do Banco Central do Brasil e do Ministério da Fazenda

regulamentard os procedimentos necessérios para a execugio do disposto nos arts 22 a 6% desta Medida
Provisbria.

§ 12 O Conselho Monetirio Nacional regulamentars o disposto nos arts. 7° & 8% desta
Medida Proviséria.

§2° O Banco Central do Brasil regulamentaré a utilizagio da margem de contingéncia a
que se refere o art. 9° desta Medida Proviséria. '

Art. 11. O superdvit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesohro Nacional em

31 de dezembro de 2007 poderd ser destinado & amortizagio da Divida Publica Mobilifiia Federal
interna.

Paréigrafo tinico. O disposto no caput nfo se aplica as fontes de recursos decorrentes de
vinculagiio constitucional e de reparti¢éio de receitas a Estados e Municipios.

Art. 12. O disposto no art. 6* desta Medida Proviséria aplica-se as operag@es realizadas a
partir de 2 de janeiro de 2008,

Paragrafo timico. O resultado financeiro liquido das operagbes realizadas até a data da
publicagio desta Medida Proviséria serd acumulado para fins de compensagdo e hqmdagﬁo entre as
partes, juntamente com o resultado financeiro das demais operagdes realizadas até 30 de junho de 2008.

Art. 13. Esta Medida Proviséria entra em vigor na data da sua publicagéio.

Art. 14. Ficam revogados os §§ 12 € 32 do art. 22 ¢ o art. 10 da Medida Proviséria n?
2.179-16, de 24 de agosto de 2001.

Mensagem n° 440, de 2008.
Senhores Membros do Congresso Nacional,

Nos termos do artigo 62 da Constituigio, submeto a elevada deliberagdo de
Vossas Exceléncias o texto da Medida Provisérian® %35 _de 26 de  junho  de

2008, que “Altera a Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, dispde sobre a utilizagdo do
superavit financeiro em 31 de dezembro de 2007, e d4 outras providéncias”.

26 de

Brasilia, de 2008.
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EMILn® 3 l{ - MF/BCB
Brasilia, Z£ de junho de 2008.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Submetemos a elevada consideragdo de Vossa Exceléncia minuta de Medida
Provisoria dispondo sobre a carteira de titalos mantida pelo Banco Central do Brasil para fins de
condugdo da politica monetaria, sobre o resuitado financeiro das operagdes com reservas €
derivativos cambiais, sobre as sistemdticas de pagamento e de compensagdo de valores
envolvendo a moeda brasileira em ftransagdes externas e sobre a utilizagdo do superavit
financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional em 31 de dezembro de 2007,

2. Para execugdo da politica monetéaria, o Banco Central do Brasil deve dispor de
carteira de titulos da divida piblica federal em dimensdes adequadas ao controle da oferta de
moeda na economia, mediante a realizagdo de operagdes em mercado capazes de administrar as
flutuagbes da liquidez bancaria resultantes de diversos fatores, dentre os quais os depositos a
ordem do Governo Federal, os depositos compulsorios das institui¢Bes financeiras ¢ a demanda
por moeda na economia. E oportuno observar que alguns dos fatores apontados nfio se sujeitam
ao controle direto da autoridade monetdria, o que aumenta a complexidade e a importancia do
dimensionamento adequado da carteira de titulos do Banco Central do Brasil,

3. Adicionalmente, essa carteira sustenta, ainda que indiretamente, ac¢des
orientadas A estabilizagdo macroecondmica, dentre as quais o fortalecimentc das reservas
internacionais e o equilibrio do balango de pagamentos, pois as compras ¢ vendas de moeda
estrangeira realizadas pelo Banco Central do Brasil acarretam efeitos sobre a liquidez bancésia,
cuja neutralizagfo depende, em 1ltima instdncia, da negociagdo de titulos de sua carteira.

4, Estudos técnicos demonstram que os impactos da variagdo cambial no balango
do Banco Central do Brasil, conjugados com a vedagdo legal & emissio de titulos de
responsabilidade da autarquia, conduzem & necessidade de redimensionamento da carteira da
autoridade monetéria, mediante o aporte, sempre que exigido pela execugdo das politicas
monetdria ¢ cambial, de titulos da divida ptblica federal cedidos sem contrapartida financeira
pelo Tesouro Nacional. Propde-se, por essa razdo, alteracio da Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro
de 2001, de modo a prever a emissfo direta de titulos da Unifio para o Banco Central do Brasil,
garantindo-se assim os meios para a concregdo do imperativo constitucional de regular execugo
da politica monetaria. .

1

5. Colhemos o enscjo, ademais, para proper o aprimoramento do regime legal
aplicavel as relagdes financeiras entre a Unido e o Banco Central do Brasil, com o escopo de
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obter maior transparéncia a respeito dos custos fiscais das operagdes da autoridade monetdria,
em linha com os imperativos presentes na legislagio de regéncia da austeridade fiscal.

6. O Banco Central do Brasil, atento s diretrizes fixadas pelo Governo brasileiro,
tem buscado reforcar as reservas cambiais do Pais, principalmente mediante aquisi¢es no
mercado de cadmbio doméstico. Dessa forma, observadas as preocupagdes de ndo interferir na
formagdo da taxa de cdmbio e nfo impor volatilidade, tendéncias ou limites artificiais ao
mercado, o Banco Central do Brasil vem agindo resolutamente no sentido de fortalecer a posigdo
externa do Pais, reduzindo sua exposigfo a crises externas. Deve-se recordar que, a partir da
adogio do regime de cambio flutuante, em janeiro de 1999, as taxas de cdmbio no Pais passaram
a ser livremente definidas em fungBo das operages praticadas pelos agentes econdmicos em
mercado, sem interferéncia sistematica da autoridade monetaria.

7. Ocorre que, ao adquirir divisas, o Banco Central do Brasil necessita vender
titulos de sua carteira, com o objetivo de esterilizar o acréscimo de liquidez resultante das
intervengdes no mercado de cAmbio, considerados constantes os outros fatores condicionantes da
liquidez na economia. Essa troca de ativos internos por externos acarreta um desequilibrio
estrutural nas contas da autoridade monetaria, cujo passivo constitui-se basicamente de
obrigagGes em moeda nacional com residentes no Pais.

8. Congquanto atenda ao desiderato de tornar mais sdlida a posi¢iio externa do
Pais, a politica de reforgo das reservas cambiais, somada aos impactos decorrentes das
interven¢des da autoridade monetaria no mercado interno mediante o emprego de derivativos
cambiais, tem implicado volatilidade no resultado do Banco Central do Brasil. Isso ocorre
porque, em consondncia com as praticas contdbeis nacionais e internacionais, a lei determina que
as demonstragdes do Banco Central do Brasil sigam o regime de competéncia para o
reconhecimento de receitas ¢ despesas. Semelhante procedimento conduz a que a apuragio, em
moeda nacional, do estoque de reservas cambiais e derivativos cambiais detidos pelo Banco
Central do Brasil sofra os efeitos das oscilagdes na taxa de cdmbio, a despeito da possibilidade
de reversdo, em data futura, de receitas e despesas com variagdes cambiais.

9. O crescente descasamento entre ativos e passivos cambiais tem tornado o
resultado do Banco Central do Brasil excessivamente volatil, o que prejudica a anélise do
resultado das operagdes de politica monetaria, fun¢do principal da autarquia.

10. Diante do exposto, propomos adotar, conjuntamente com a cessdo de titulos do
Tesouro Nacional ao Banco Central do Brasil, acima referida, um mecanismo destinado a reduzir
a volatilidade do resultado do Banco Central do Brasil, mediante a transferéncia, para a Unido,
do resultado financeiro das operagdes realizadas pelo Banco Central do Brasil, desde 2 de janeiro
de 2008, com reservas cambiais e, no mercado interno, com derivativos cambiais. Deve-se
salientar que tal procedimento contabil ndo altera o fluxo financeiro entre os dois entes, de modo
que a medida ndo acarreta custos adicionais para o Tesouro,

11. Outrossim, com o objetivo de obter maior flexibilizagdo no uso dos recursos
porventura aportados pelo Banco Central do Brasil & Unifio, a tituwlo de transferéncia de
resultados positivos apurados no balango semestral da autoridade monetdria, sugerimos
promover ajuste na legislagdo vigente, na parte em que dispde sobre a utilizagdo de tais recursos
exclusivamente para amortizacBo do principal da divida publica federal existente na carteira do
Banco Central do Brasil. Nos termos da minuta, os recursos transferidos pela autarquia ao
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Tesouro Nacional deverdo ser utilizados para pagamento (e ndo simples amortizago) da divida
mobilidria existente junto ao Banco Central do Brasil. Cumpre esclarecer, sobre o assunto, gue,
embora a escolha entre utilizar recursos para pagamento do principal ou dos juros da divida seja
irrelevante do ponto de vista fiscal, h4 interesse, sob a Otica contdbil, em obter maior
flexibilidade no gerenciamento da divida péblica, de modo a minimizar o risco de ndo
cumprimento dos limites legais para refinanciamento da divida publica.

12. A minuta de Medida Proviséria veicula, ademais, determinadas medidas
orientadas a aperfeicoar o arcabougo normativo aplicavel as sistemdticas de pagamento € de
compensagdo de valores envolvendo o Real em transagbes externas, na linha do interesse do
Governo brasileiro em internacionalizar a moeda nacional.

13. Nesse sentido, propde-se, inicialmente, autorizar o Banco Central do Brasil a
manter contas de depdsito em reais em nome de bancos centrais e de instituigdes domiciliadas ou
com sede no exterior que prestem servigos de compensago, liquidagdo e custédia no mercado
internacional. No presente contexto regulatério, o Banco Central do Brasil mantém apenas
contas Reservas Bancdrias em nome de instituicSes bancarias nacionais e contas de liquidago de
titularidade de cAmaras e prestadores de servigos de compensagio e de liquidagio domiciliados
ou com sede no pais. Espera-se que a adoglo da medida permita que o Real passe a integrar os
ativos internacionais de bancos centrais de outros paises, em especial os paises da América do
Sul, com os quais o relacionamento comercial é mais intenso. Dado que os paises mantém suas
reservas em moedas conversiveis emitidas por paises com quem tém relacionamento comercial e
financeiro, a medida revela-se salutar em vista do interesse em estimular o avango do Real rumo

4 conversibilidade.

i4. Ainda no que se refere ao desiderato de aperfeioar as sistemiticas de
pagamento e de compensagdo de valores envolvendo o Real em transagdes externas, propde-se
autorizar os bancos que operam no mercado de cdmbio do Pais a dar cumprimento a ordens de
pagamento em reais recebidas do exterior, mediante a utilizagéo de recursos em reais mantidos
em contas de depésito de titularidade de institui¢des bancérias domiciliadas ou com sede no

exterior.

15. E importante registrar, nesse sentido, que a compensagio internacional de
valores em determinada moeda € normalmente executada em centros financeiros do pais emissor
da moeda em questdo. A manutengio de contas na moeda do pais emissor pelos bancos do
remetente e do beneficidrio da transferéncia, ou de seus correspondentes bancérios, €, portanto,
condi¢do indispensdvel a execugdo de compensagdes em tal moeda. Semelhante mecinica
operacional corresponde a usualmente adotada nos paises que possuem moedas conversiveis, que
s@o adotadas como referéncia nas negociagBes internacionais.

16. A implementagio da medida ora proposta tornaria possivel, a titulo de
exemplo, que um residente no exterior que desejasse efetuar pagamentos em reais no Brasil
adquirisse 0s necessdrios recursos em moeda nacional diretamente de bancos sediados no
exterior que mantenham contas em Reais no territdrio nacional. A instituicdo financeira sediada
no exterior, em seguida, poderia determinar ao banco depositario o débito em sua conta em reais
para entrega ao beneficiario no Pais.

17. Ademais, a minuta propde autorizar o Banco Central do Brasil a abrir crédito
ao Banco Central da Republica Argentina, até o limite de 120 milhdes de ddlares dos Estados
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Unidos, sob a forma de margem de contingéncia reciprocamente concedida ne ambito do
Sistema de Pagamentos em Moedas Locais (SML).

18. O SML consistira em camara de compensagdo mantida pelos bancos centrais
brasileiro e argentino, em moedas locais (Real € Peso Argentino), com o objetivo de facilitar as
liquidagOes de negdcios entre Brasil e Argentina, servindo também como projeto-piloto para a
posterior adesdo dos demais paises integrantes do Mercosul. O sistema tem ainda a finalidade de
avangar no processo de integragio regional, possibilitando aos agentes econdmicos valerem-se
de suas moedas locais nessas transagdes. No perfodo inaugural, as transagdes compreenderdo
apenas as operacdes de comércio de bens.

19. A Deciséo n® 25/07, de novembro de 2007, do Conselho do Mercado Comum —
CMC, do Mercosul, acatou as negociagdes bilaterais para concepgfio do SML e endossou a
utiliza¢io desse mecanismo para o fomento do comércio entre os paises do bloco. Tal Decisdo
foi integrada a¢ Acordo de Complementagdo Econdémica n® 18, no dmbito da Associagdo Latino-
Americana de Integragio — ALADI], mediante o Protocolo Adicional n® 59, o gual, a seu turno,
foi incorporado ao ordenamento juridico brasileiro mediante a edigio do Decreto n® 6.374,
publicado no Didrio Oficial da Unido em 19 de fevereiro do corrente ano.

20. Em termos operacionais, o relacionamento dos bancos centrais com os bancos
participantes do SML e destes com os exportadores e importadores serd efefuado nas respectivas
moedas locais, para fins tanto de pagamento de exportagdes como de recebimento no caso de
importagdes. Diariamente ocorrerd compensagiio entre os bancos centrais dos valores em moeda
local pela sua equivaléncia em dolar dos Estados Unidos, cabendo a0 banco central devedor
efetuar a liquidagio do saldo nessa moeda.

21, Uma das premissas bdsicas do sistema ¢ a auséncia de risco para os bancos
centrais. No entanto, h4 necessidade de prever tratamento para situagdes excepcionais proprias a
mecinica operacional de sistemas com as caracteristicas do SML, como erros nos valores
transmitidos, falhas tecnologicas ou mesmo situagdes de eventuais pagamentos a menor ou nao
pagamentos dos resultados das compensagtes diarias. E previsivel, também, a ocorréncia de
resultados liguidos de pequena monta, cujos valores nfo justifiguem a assung@io dos custos
normalmente incidentes em uma transferéncia financeira internacional. Para solucionar tais
problemas, sugere-se estabelecer a margem de contingéncia em questfo, deixando-se os
pormenores operacionais ao convénio bilateral que serd firmado entre os bancos centrais para a
disciplina do sistema, nos termos do arcabougo normativo aplicivel ao Mercosul.

22. Propde a minuta, ainda, deixar a atos normativos conjuntos do Banco Central
do Brasil e do Ministério da Fazenda a regulamentagiio dos preceitos concernentes & carteira de
titulos da autoridade monetdria e & transferéncia do resultado financeiro das operagdes com
reservas ¢ detivativos cambiais. Ao Conselho Monetério Nacional, segundo a minuta, caberd
expedir as normas nccessdrias 3 execugio das medidas referentes s sistemdticas de
compensagdo e liquidagdo de valores envolvendo o Real em operagdes externas, cumprindo ao
Banco Central do Brasil, por fim, definir os procedimentos de ordem operacional necessarios a
utilizagdo da margem de contingéncia no dmbito do SML.

23. . ‘Por fim, a proposta inclui um artigo que visa a permitir a utilizacdo do
superdvit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional, em 31 de dezembro
de 2007, para a amortizagdo da divida publica mobiliaria federal interna.
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24, Nos termos da legislagdo vigente, o Poder Executivo, no encerramento de cada
exercicio, apura o superdvit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesourc Nacional,
nos fundos, nas autarquias ¢ fundacdes integranies dos Orgamentos Fiscal e da Seguridade
Social. A divulgagdio desse superdvit financeiro apurado anualmente tem gerado constrangimento
a execucdo de uma administragdo financeira eficiente do ponto de vista alocativo, uma vez que
ha recursos disponiveis na Conta Unica e, antagonicamente, o Tesouro Nacional tem a
necessidade de captar recursos em mercado por meio da emissfio de titulos da divida publica,

afetando, pois, o endividamento piiblico bruto.

25 Especificamente em relagdo ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007,
considerando-se todas as fontes de recursos do Tesouro Nacional e dos fundos, autarquias ¢
fundagOes, o superavit financeiro apurado foi da ordem de R$293,5 bilhdes.

26. Numa decomposi¢do preliminar desse superavit, tem-se que R$194,3 bilhdes
comrespondem as fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional e R$99,2 bilhdes referem-se
ao superavit de fontes existentes na conta dos fundos, autarquias e fundagGes, que ndo se deseja
desvincular. Dos R$194,3 bilhdes, deduzindo-se as fontes de vinculagio constitucional, as jd
legalmente destinadas ao orgamento da divida publica e as de livre utilizagdo, tem-se um
montante de R$53,9 bilhdes referentes as fontes de recursos cuja vinculagdo foi estabelecida em
legislagdo ordindria € que, pela proposta apresentada, seriam destinadas 4 amortizacao da divida

publica.

27. Em situacdes de necessidade, o Poder Executive adotou, no passado, medida
legal semelhante que possibilitou a destinagfo do superavit financeiro vinculado por legislagio
ordindria (seja o existente no Tesouro, seja o presente na conta dos fundos, autarquias e
fundagBes) para o orcamento da divida e outras operagdes.

28. A proposigdo atual ¢ no sentido de que, preservando-se o superdvit apurado na
conta dos fundos, das autarquias e fundagbes ¢ respeitando-se as respectivas vinculaghes
constitucionais, seja permitida a utilizagio do superavit apurado na conta do Tesouro Nacional,
até o valor de R$53,9 bilhGes, para amortizagio da divida pubica mobiliaria federal interna.
Importa ressaltar que a medida ¢ possivel porque niio se esta extinguindo a vinculagio atual, mas
tdo-somente conferindo-se nova destinagio no que se refere ao uso do superavit financeiro.
Ademais, sem a perspectiva de aumento do espago fiscal na programagio financeira anual do
Tesouro Nacional, tais recursos nunca poderfio ser vsados para as despesas que originaram as
vinculagdes.

29, _ Por outro lado, permitindo-se a utilizagio dos recursos em questdo para a
amortizagio da divida publica mobilidria federal interna, havera economia com despesas de juros
da ordem de R$6,02 bilhGes, com impacto positivo nas contas piblicas.

30. Em relag@o 4 urgéncia ¢ relevancia das medidas ora propostas, registramos que
a necessidade de adequado controle da liquidez na economia, por meio do redimensionamento da
carteira de titulos da autoridade monetaria, demonstra a relevincia da Medida Proviséria, que se
encarta, destarte, no contexto de progressiva melhoria nos fundamentos da estabilidade
macroecondmica brasileira. A urgéncia no equacionamento da questfo revela-se, ademais, em
vista de projegdes do Banco Central do Brasil a respeito dos condicionantes da liquidez bancéria,
que, considerando inclusive flutuagSes sazonais, indicam a possibilidade de a autoridade
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monetaria necessitar de reforgo de sua carteira de titulos piblicos. No que se refere a segregagio
dos resultados da politica monetéaria e da gestdo das reservas e derivativos cambiais, a urgéncia
decorre do fato de que o aumento da transparéncia das agBes publicas concorre para a melhora
esperada da avaliagéo do risco pais.

31. Quanto As propostas atinentes ao aperfeigoamento das sistematicas de
pagamento e de compensagio de valores envolvendo o Real em transagGes externas, deve-se
registrar que, a par da manifesta relevincia das medidas, evidenciadas pelo interesse na
internacionalizagdo da moeda nacional, decorre a urgéncia da necessidade de adogdo tempestiva
de agfies que consolidem os ganhos j4 obtidos com a redugdo da vulnerabilidade externa do Pais
e, também, com o fortalecimento da moeda nacional, num momento em que a conjuntura
econdmica mundial se apresenta como uma importante janela de oportunidade para dinamizar a
inser¢io do Real no mercado internacional. A seu turno, o estabelecimento da margem de
contingéncia no dmbito do SML faz-se urgente em fungdo dos compromissos assumidos pelo
Governo brasileiro com o Governo da Argentina para estabelecimento do SML até o final do
més de agosto do corrente ano.

32. Por fim, no que se refere & destinagdo do superdvit financeiro, a economia
imediata nas despesas com pagamento de juros e a conseqiiente redu¢do no endividamento
pliblico, com efeito benéfico nas contas publicas, s3o condigdes que atendem aos requisitos de
urgéngeia e relevancia.

33. Esses sio os motivos, Senhor Presidente, pelos quais temos a honra de
submeter  elevada consideracfio de Vossa Exceléncia a anexa minuta de Medida Proviséria.

Respeitosamente,

Assinado por: Nelson Machado e Alexandre Antonio Tombini
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OF. n. 493/08/PS-GSE /
Brasilia, 7de outubro de 2008.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador EFRAIM MORAIS
Primeiro-Secretario do Senado Federal

Assunto: Envio de MPv para apreciacao

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a Vossa Exceléncia, a fim de ser submetida & consideragao
do Senado Federal, a inclusa Medida Provisdria n° 435, de 2008, do Poder
Executivo, aprovada na Sessdo Plenaria do dia 08.10.08, que "Altera a Lei n® 10.179,
de 6 de fevereiro de 2001; revoga dispositivos da Medida Provisoria n® 2.179-36, de
24 de agosto de 2001; dispbe sobre a utilizagdo do superavit financeiro em 31 de
dezembro de 2007 e da outras providéncias.”, conforme o disposto no art. 62 da
Constituicdo Federal, com a redacdo dada pela Emenda- Constitucional n® 32, de
2001.

Remeto, em anexo, o processado da referida Medida Prowsorla e 0s
autografos da matéria aprovada nesta Casa.

Atenciosamente,

Q/{ <
Deput MAR SE f(l()
anew(Secret ri

L]




MPV N° 435
Publicacﬁo no DO 27-6-2008
IDesignacdo da Comissdo 30-6-2008 (SF)
Instala¢do da Comisséo --2008
Emendas até 3-7-2008

Prazo na Comisséo 27-6-2008 a 10-7-2008 (14°
dia)

Remessa do Processo 4 CD 10-7-2008

Prazo na CD 11-7-2008 a 7-8-2008

(15° ao 28° dia)
Recebimento previsto no SF 7-8-2008

Prazo no SF 8-8-2008 a 21-8-2008

(42° dia)

Se modificado, devolugfio a CD : 21-3-2008

iPrazo para apreciagio das | 22-8-2008 a 24-8-2008

Imodificagdes do SF, pela CD | (43° ac 45° dia)
IRegime de urgéncia, obstruindo | 25-8-2008 (46° dia)
la pauta a partir de
Prazo final no Congresso 8-9-2008 (60 dias)
MPrazo final Prorrogado 7-11-2008(*)

(*)Prazo prorrogado por Ato do Presidente da Mesa dolf
i[Congresso Nacional n° 38, de 2008 — DOU (Segéo I) de 2-9-8
112005, J

MPYV N° 435

j[Votagio na Cimara dos Deputados | 8-10-2008
d|Leitura no Senado Federal
Votaciio no Senado Federal
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CONSULTORIA DE ORCAMENTO E FISCALIZACAO FINANCEIRA

Nota Técnica n° 15/2008

Subsidios para apreciagdo da Medida
Proviséria n.2 435, de 26 de junho de
2008.

I - INTRODUGAO

Com base no art. 62, da Constituicdo Federal, o Excelentissimo Senhor
Presidente da Republica submete ao Congresso Nacional, por intermédio da
Mensagem n.? 65, de 2008-CN (n.2 440, de 2008, na origem), a Medida Proviséria n®
435, de 26 de junho de 2008, que “Altera a Lei n.® 10.179, de 6 de fevereiro de 2001,
dispbe sobre a utilizagdo do superavit financeiro em dezembro de 2007, e d4 outras
providéncias.”

Esta Nota Técnica atende a determinac¢do do art. 19 da Resolugédo n.2 1, de
2002, do Congresso Nacional, o qual estabelece: “O Jrgdo de consultoria e
assessoramento orcamentdrio da casa a que pertencer o relator de medida proviséria
encaminhara aos relatores e & comissado, no prazo de 5 (cinco) dias de sua publicacao,
nota técnica com subsidios acerca da adequagado financeira e orgamentdria de medida

proviséria®.!

Il - SINTESE E ASPECTOS RELEVANTES

A Medida Proviséria n.? 435, de 2008, acrescenta dispositivos a Lei n.2
10.179, de 2001, para autorizar a emissdo “direta, sem contrapartida financeira,
mediante expressa autorizagdo do Ministro da Fazenda...” de titulos da divida publica,
de responsabilidade do Tesouro Nacional, para “assegurar ao Banco Central do Brasil
a manutengdo de carteira de titulos divida publica em dimensdes adequadas &
execugdo da politica monetéria’. '

O artigo 34 da Lei Complementar n? 101 (LRF) vedou a emissdo de titulos
da divida pablica pelo Banco Central. Para que o Banco Central realize sua principal
tarefa de executar a politica monetaria se utiliza de titulos de emissdo do Tesouro
mantidos em carteira. Assim cabe ac Tesouro colocar a disposigdo do Banco Central
instrumentos adequados & execugao da politica monetaria. Com esta MP, elimina-se
qualquer limite quantitativo & atuagao do Banco Central.

O objetivo éssencial do acréscimo, conforme explicita a Exposicdo de
Motivos Interministerial — E.M.l. n.2 34 - MF/BCB ao Excelentissimo Presidente da
Republica, é o de ceder, sem contrapartida financeira, titulos da Unido para o Banco

! O texto da MP 435/08 foi publicado no DOU de 26.5.2008 e retificado no DOU de 30.06.2008.
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Central, para adequar a dimensdo da carteira de titulos da instituigdo utilizada na
realizagdo de suas operagbes de mercado que visam o controle dos meios de
pagamento.

Segundo informagées, ao final de junho de 2008 o Banco Central ndo mais
dispunha de titulos do Tesourc em carteira para lastrear sua atua¢éo no enxugamento
da liquidez, motivo pelo qual a presente MP precisou ser editada ainda nesse més. De
fato, as operagbes compromissadas sofreram incremento significativo - R$ 77 bilhGes

o \ iy
em dezembro de 2006 e R$ 227 bilhdes em margo de 2008 -, impondo, ja no ano de

2007, a antecipagdo da cobertura do prejuizo da instituigdo verificado no 12 semestre
daquele ano, por meio da entrega, pelo Tesouro Nacional, de titulos de sua emissao
ao Banco Central. Essa operagdo antecipada, no montante de R$ 33,9 bilhdes, foi
autorizada em crédito suplementar a lei orgamentaria entéo vigente e visou atender
necessidade de ampliagdo da carteira de titulos do Banco para efeito de execugéo da
politica monetaria.

A modificagdo da Lei n.? 10.179/2001 atende requisito para que o Poder
Executivo possa emitir titulos para a finalidade pretendida. Todavia, para que essa
autorizacdo atenda a boa técnica, também se faz necessaria a inclusdo na lei
orcamentaria, por meio de crédito especial, de dotagéo estabelecendo o montante da
operacdo que permitira a entrega dos titulos ac Banco Central, observando assim os
art. 165, § 5°, 1%, e 167,VII®, da Constituicdo Federal. Esta entrega de titulos, sem
contrapartida financeira, equivale a uma capitalizac;.f—io4 do Banco Central e devera ser
quantificada na lei. A autorizagdo ilimitada de emissdes pelo Tesouro é um mecanismo
automatico de capitalizagdo que garantirda maior autonomia ao Banco Central na
escolha dos instrumentos 6timos de sua atuacdo, independentemente do impacto de
suas agdes no resultado financeiro®,

Entende-se que, em consondncia com artigo 78, Ill, da LDO 2008°%, a
operagdo devera transitar pelo orgamento da Unido, e ainda porque tera efeito neste
exercicio, melhorando os resultados da Autarquia. De outra forma, o orgamento s0
seria afetado quando da transferéncia do resultado do Banco Central e na liquidagéo
dos titulos, que pode s6 vir a acontecer dentro de algumas décadas.

2 Art. 165, § 5% “ A lei orgamentaria anual compreendera:

| — o orgamento fiscal referente aos Poderes da Unido, seus fundos, ¢rgéos e entidades da administragao direta e
indireta, inclusive fundagdes instituidas e mantidas pelo poder pidblica;”

3 “Art. 167. Sdo vedados:

VIi — a coancesséao de créditos ilimitados.”
* Ver IMF Working Paper — Central Bank Financial Strength, Policy Constraints and Inflation (Peter Stella) e

Capitalizing Central Banks: A Net Worth Approach {Alain lze).
5 Diferentemente, quando o Banco Central apresenta resultado negativo em suas contas, a cabertura do prejuizo
tem como contrapartida a prestagdc de contas, materializada no batango e nas demonstragdes financeiras.

% Lei 11.514, de 13 de agosto de 2007 (LDO 2008).
“Art, 78. Sera consignada na Lei Orgamentdria de 2008 € em seus créditos adicionais estimativa de receita

decorrente da emissido de titulos da divida publica federal para fazer face, estritamente, a despesas com:

Il - outras despesas cujg.eabgriura com a receita prevista no caput deste artigo seja autorizada por lei ou medida
proviséria.”
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Observe-se ainda que a emissao de titulos, além de implicar despesa com
juros em regime de competéncia, aumentara a divida bruta da Unidgo’ na medida em
que o Banco Central utilize esses titulos como lastro para as operagdes em mercado
aberto. Ndo esta claro como essa entrega seria tratada para fins de cumprimento dos
limites de divida mobiliaria federal e de operagfes de crédito nas Resolugdes do
Senado Federal. Um Gitimo aspecto fiscal seria a garantia de que titulos possam vir a
serem devolvidos, sem contrapartida financeira, ou substituidos por outros, aspecto
que a MP nao contempla.

Em 30 de junho foram emitidos R$ 10,5 bilhdes em LFT (letras financeiras
do Tesouro), com vencimento em 2014, e entregues ao Banco Central no amparo a
presente MP®. Ndo houve registre no orcamento. Permanecendo tal interpretagdo, o
conhecimento a respeito do montante e da caracteristica dos titulos a serem
repassados ao Banco Central limitar-se-ia a iniciativas do Executivo para tornar
disponivel, de forma cumulativa e cordenada, a informag¢do e no tempo que julgar
adequado. Também, a entrega antecipada dos titulos poderd prejudicar a andlise do
impacto e do custo fiscal das operagdes do Banco Central previstos no artigo 72, § 2°
da Lei Complementar n® 101, dificultando ainda comparagdc com desempenho de
periodos anteriores.

Outro assunto tratado na MP diz respeito a maior flexibilidade para gestao
da DPMF. Consiste na permissao de que o0s recursos repassados pelo Banco Central,
em decorréncia de resultado positivo apurado em balango, possam também ser
utilizados para pagamento de juros e ndo apenas do principal da divida, como era até
entdo, conforme previsto na MP 2.179-36, de 24 de agosto de 2001. Deve-se ponderar
gue a permissdao em si ndo acarreta nenhum problema desde que se observe o
cumprimento da Regra de Quro (CF, 167, IlI).

O art. 5° substitui o art. 10° da MP 2.179-36, a0 mesmo tempo em que
acrescenta autorizacdo para a emissdo de titulos para a cobertura do resultado
financeiro das operagdes cambiais. Ao mesmo tempo, o art. 62 prevé que o resultado
financeiro das operac¢bes cambiais (derivativos e reservas internacionais) seja apartado
do resultado das demais opera¢des do Banco Central. A separagdo do resultado fica
evidenciada quando da leitura do art. 4%, que manda somar os dois resultados para a
constituicéo de reservas.

O art. 6° prevé ainda prazos para transferéncia dos resultado das operagbes
cambiais, independentemente do resultados das demais operagdes do Banco Central.

Observe-se que nos dois Ultimos ancs o Banco Central apresentou prejuizo
de R$ 60,9 bilhdes, principalmente em razio do resultado negativo com operagdes
cambiais de R$ 71,1 bilhdes. O resultado teria sido portanto positivo em R$ 10,2
bilhdes, se ndo considerado o efeito dessas operagdes, 0 que sinaliza a importancia do
art. 6° na possivel melhora dos resultados da Autarguia. No entanto, a Lei
Complementar n® 101 nao distingue operacdes ao tratar, em seu art. 72, do resultado
do Banco Central, a0 mesmo tempo em que j& estabelece os prazos para pagamento

7 Até o final de 2007, conforme metodologia entdo vigente, os titulos do Tesoure em careira do Banco Central
campunham a divida bruta. A partir de 2008, apenas as operagdes compromissadas compdem a divida bruta.
8 Var Partaria n.2 129, de 30 de junho de 2008.

e,
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do resultado positivo e a necessidade de consignagdo de dotacdo especifica no
orcamento para cobertura do resultado negativo pelo Tesouro Nacional.

Do ponto de vista das fungbes do Banco Central, ndo ha razdo para se
retirar do resultado a parcela correspondente aos efeitos das operaces cambiais, uma
vez que sdo proprias da autoridade monetaria e que ja existe previsdo para cobertura
global das perdas. Ademais, a apuragdo do impacto e do custo fiscal das operagées
realizadas pelo Banco Central, conforme previsto no §22, do art. 72 da LRF, estaria
incompleta, uma vez que determinadas operagtes nao mais fariam parte do resultado.

: Os artigos 7° e 82 da MP 435 autorizam o Banco Central a manter conta de
depositos em reais em nome de outros bancos centrais e instituigbes financeiras
domiciliadas ou com sede no exterior, a0 mesmo tempo em que permitem que os
bancos que operam no mercado de cambio do Pais déem cumprimento a ordens de
pagamento em reais recebidas do exterior, mediante saque nas contas de depdsitos
em reais de titularidade das instituicbes bancarias domiciliadas ou com sede no
exterior. Estes artigos visam o avanco do real rumo a conversibilidade.

O artigo 9° autoriza a abertura de crédito do Banco Central do Brasil ao
banco central argentino, sob a forma de margem de contingéncia reciprocamente
concedida, com objetivo de facilitar a liquidagdo de negbcios entre Brasil ¢ Argentina,
reduzindo custos de transagdo.

Por fim, o artigo 11 autoriza a utilizagao do superavit financeiro das fontes
de recursos existentes no Tesouro Nacional em 31 de dezembro de 2007, nao
decorrentes de vinculagao constitucional, na amortizacdo da Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna — DPMFi. Desvinculacdo semelhante ocorreu pela tltima vez em 20086.
O objetivo é dar destinagdo distinta para recursos que foram legalmente vinculados.
Tais recursos, de exercicios passados, ndo foram gastos pelas mais diversas razbes,
tendo contribuido para a formag¢éo do superavit primario.

Embora a destinacdo desses recursos equacione uma questio concreta de
alocacao de recursos financeiros, deve-se ponderar que a vinculagédo legal e as
conseqlentes dotagbes nas leis orgcamentarias foram resultade de prioridades
debatidas e assim definidas pelos Poderes. Portanto, a nova destina¢do, por meio de
Medida Provisdria, foge ao processo legislativo ordinario e restringe o debate sobre
prioridades. Também dependera de futuro encaminhamento de projeto de lei de crédito
adicional, para autorizar a utilizagdo do superavit financeiro no ambito do orgcamento
vigente. Cabe ainda observar que o assunto nao é relacionado com os demais da MP,
que trata, a excegdo dele, de guestdes relativas a atuagdo do Banco Central.

Debate-se se o artigo 11 ndo fere o paragrafo Unico do artigo 82 da Lei
Complementar 101°, que determina que 0s recursos legaimente vinculados a finalidade
especifica sé podem ser utilizados para atender ao objeto de sua vinculagdo, mesmo
que em exercicio diverso daquele em gue aconteceu o ingresso. Entende-se que a
presente MP altera normas de mesma hierarquia, quanto a vinculagdes nelas
previstas, ndo se podendo arglir incompatibilidade com a lei complementar.

? Lei Complementar n.2 101.: “Art. 82

Paragrafo tnico. Os recursos legalmente vinculados a finalidade especifica serdo utilizados exclusivamente Qe
atender ao objeto de sua vinculagao, ainda que em exercicio diverso daquele em que ocorrer o ingresso.” -nE
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1li - COMPATIBILIDADE E ADEQUAGCAO ORGCAMENTARIA E FINANCEIRA

A autorizagdo para emissdo de titulos pelo Tesouro e a consequente
entrega ao Banco Central, sem contrapartida financeira, devera ser registrada no
orgamento, mediante projeto de crédito adicional do tipe especial em 2008. Em anos
seguintes devera haver previsdo orcamentaria. Essa condigdo é€ indispensdvel para a
adequagédo do artigo 22 da MP por forga, entre outros, do art. 78 da Lei 11.514 (LDO
2008).

Os demais dispositivos da MP ou sdo adequados ou nao possuem
implicag&o orgamentaria e financeira.

Esses sdo 0s subsidios.

)

<- FLAVIO LEITAO TAVARES
Consultor de Orgamento e Fiscalizagéo Financeira

Brasilia, 04 de julho de 2008

ARCIA RODRIGUES OURA
Consultor de Creamento e Fiscalizagdo Financeira

g\«cuvc.mj_&% ‘Lmn\_\._\

JOSE FERNANDO COSENTINO TAVARES
Consultor de Orgamento e Fiscalizacido Financeira

EMENDAS APRESENTADAS PERANTE A COMISSAQ MISTA

Deputado Jorge Khoury 001, 003, 007
Deputada Luciana Genro 002, 004, 006
Deputado Otavio Leite 005

SSACM

Total de Emendas: 07 {sete)



23

MPV - 435
00001
APRESENTACAO DE EMENDAS _
data Proposigho
02/07/2008 Medida Proviséria n® 435/2008
Autor N* do prontubrio
Deputado (100G Lhouly Plag/ga
{ 1. [x] supressiva 2. O substitutiva 3. Jmodifiestiva 4 [ ] aditive 5. O substitativo global
[ Pagina_ J[ _Atigo 2 | Pardgrafo | Inciso | Alinea
TEXTO / JUSTIFICACAQ

Exclua-se o art. 2° da Medida Proviséria n® 435/2008

JUSTIFICAGAO

A emenda visa a exclus3o integral do artigo 2° da Medida Proviséria, que propde o acréscimo
do inciso IX do art 12 e do inciso VIII do art. 3° a Lei n° 10.179, de 6 de fevereiro de 2001.
Esses dispositivos objetivam assegurar ao Banco Central do Brasil - BACEN a manutencfio de
carteira de titulos da divida piblica mediante a emissfio direta de titulos da Unido para o
BACEN, sem contrapartida financeira.

Diante desse quadro, cabe ressaltar que a Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF instituiu a
vedagfio 4 emissdo de titulos da divida piblica pelo Banco Central do Brasil com vistas a
garantir o controle da divida pablica federal. Ora, o art. 2° da MP atua no sentido inverso, do
descontrole ¢ do aumento da divida, visto que néio imp3e limites 2 emisséo de titulos e ndo
exige contrapartida financeira por parte do BACEN. Assim, o mecanismo proposto pela MP, da
emissdo de titulos pela Uni%o em favor do BACEN, sem contrapartida, provoca o mesmo efeito
negativo da emissfio de titulos pelo BACEN, vedada pela LRF.

Com efeito, a MP utiliza o termo “dimensdes adequadas 4 execugiio da politica monetaria™, a
denotar auséncia de mecanismos de controle na ampliagdo da carteira de titulos da divida
piblica. Ao mesmo tempo, por ndo colocar restrigdes i emissfio de titulos, inclusive sem a
necessidade de contrapartida financeira, tende a ampliar a divida piblica, ao arrepio da Lei de
Responsabilidade Fiscal no que concerne A limitago de mecanismos que contribuam com a
elevagiio do endividamento piblico.

Se o intuito da MP constitui-se no controle inflaciondrio, os instrumentos de politica monetdria
jé existentes mostram-se suficientes. Entretanto, cabe ressaltar que o controle da inflaggo
somente serd efetivo com a aplicagao de mecanismos de politica monetiria combinados com
instrumentos de politica fiscal. O govero, de forma contradit6ria, prefere controlar a inflagio
eolocando em risco o endividamento priblico, a0 invés de utilizar meios adeguados de politica
fiscal, como por exemplo, 0 controle sistemético e permanente das despesas correntes.

PARLAMENTAR

Q/\\lei |
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_ TEXTO / JUSTIFICACAD

Revoga-se o artigo 2° da Medida Provis6ria 4352008,
Justificativa

Nos dlimos anos, ¢ pals tem atraido grande quantidade de capital estrangeiro através do
estabelecimento das maiores taxas de juros do mundo ¢ da isenglo de Imposto de Renda sobre os
ganhos dos estrangeiros na divida intema.

Estes délares, trazides pelos investidores estrangeiros, sfo comprados pelo Banco Central (BC),
que o5 paga em reais, aumentando a base monetaria em circulagio na economia. Para evilar o
aumento na base monetaria (que, na visfo do govemo, geraria inflagiic), o BC entrega ao mercado
titulos da divida interna, recebendo em troca reais, reduzindo-se assim a base monetaria. Nesta
operacfo, chamada de "Mercado Aberto", o BC utiliza os titulos do Tesouro, que se encontram em
poder do BC. :

Nos Ultimos anos, este processo tem causado um enorme prejuizo a0 BC, uma vez que este
termina por manter em seu patrimdnio uma grande quantidade de délares (que formam as reservas
cambiais), que estio se desvalorizando fortemente, Em 2007, este prejuizo - que sempre & coberto
pela Tesouro Nacionat - chegou a R$ 47 bilhdes, valor este maior do que todos os gastos com sallde
ano passado.

€ quem se beneficia deste prejulzo gigantesco do BC? Os investidores @ haneos, pois recebem
do BC os juros decorrentes dos titulos da divida interna, e ainda lucram com a valorizago da moeda
nacional, uma vez que estio com ativos em reais.

O artigo 2° desta Medida Previsdria amplia a capacidade do Banco Central fazer eslas
operagbes extremamente onerosas ao pals, pois permite ao Tesouro emilir. sem limite algum, titulos
que podem ser utilizados pelo BC nas operagbes de mercado aberte. Atualmente, o BC apenas pode
utilizar os titulos do Tesoure que mantém em seu poder.

Portanto, propomos a revogacdo deste artigo.

- PARLAMENTAR i§a
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TEXTO / JUSTIFICACAQ

Exclua-se o art, 6° da Medida Provis6ria n® 435/2008

JUSTIFICAGCAO

A emenda visa a exclusio integral do artigo 6° da Medida Provis6ria, que propde a institui¢do
de obrigagdes do Banco Central do Brasil - BACEN para a Unifio, ou da Unidio com o BACEN,
conforme seja o resultado financeiro das operages BACEN com reservas ¢ derivativos
cambiais. Se o resultado das opera¢des cambiais for positivo, cria-se a obrigaciio de pagamento
do BACEN para a Unifio. Se o resuitado for negativo, a obrigagio passa a ser da Unifio para
com o BACEN.

Cabe ressaltar que o art. 7° da Lei de Responsabilidade Fiscal ~ LRF, reproduzido abaixo,
estabelece que a transferéncia entre 8 Unifio ¢ a autarquia deve ser realizada em fungéio do
resultado do BACEN, e nio somente das operagSes cambiais, como pretende a MP 435/2008.
Com efeito, a MP baseia-se em um componente do resultado do Balango € nio no resultado
(total) do Balango, como determina a LRF.

“Art. 7o O resultado do Banco Central do Brasil, apurado apds & conslituigio ou reverséo de
reservas, constitui receita do Tesouro Nacional, e serd transferido até o décimo dia ot
SUBSEQOSNE 8 BProvayio dos balanges Semestrals.

§ 10 © resultado negativo constituird obrigagdo do Tesouro para como Banco Central do
Brasil 8 seréa consignado em dotago especifica no orgamento.”

Tome-se, por hiptese, um eventual resultado positivo no resultado do BACEN, que implica
obrigacdo de pagamento do BACEN para s Unifio, segundo dispSe a LRF. Se ao mesmo tempo
ocorrer um resultado negativo das operagies cambiais, haverd obrigagio de pagamento do
BACEN para a Unifio, conforme estabelece a MP 435. De forma evidente, o artigo 6° da MP
estabelece um mecanismo antagdnico ao que estabelece o artigo 7° da LRF. Dessa forma, tendo
em vista a evidente ilegalidade, propde-s¢ a excluséo do artigo 6° da MP 435.

PARLAMENTAR

Nl
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- TEXTO / JUSTIFICACAC

Revoga-se o artigo 6° da Medida Proviséria 435/2008.
Justificativa

Nos dltimos anos, ¢ pals tem atraldo grande quantidade de capital estrangeiro através do
estabelecimento das maiores taxas de juros do mundc e da isengio de Imposto de Renda sobre os
ganhos dos éstrangeiros na divida intema,

Estes dolares, trazidos pelos investidores estrangeiros, 580 comprados pelo Banco Central (BC),
4gue o3 paga em resis, aumentando a base monetdria em circulaglo na economia. Para evitar ©
aumento na base menetdnia {que, na vis&o do governo, geraria inflag8o), o BC entrega a0 marcado
titulos da divida interna, receberdo em troca teais, reduzindo-se assim a base monetéria. Nesta
operagho, chamada de "Mercado Aberte”, o BC utiliza os tltulos do Tesouro, que se encontram em
poder do BC.

Noe uitimos anos, ecte proceseo tem causado um enormme prejulzo ao BC, uma vez que este
fermina por manter em seu patrimdnio uma grande quantidade de ddlares (que formam as fesenas
cambiais), que estbo se desvalorizando fortemente. Em 2007, este prejulzo - que sempre é coberto
pelo Tesouro Nacional - chegou a R 47 bilhbas, valor este maior do que todos os gastos com satde
ano passado.

- YE quem se beneficia deste prejulzo gigantesco do BC? Os investidores @ bancos, pois recebam
do BC os juros decomentes des titulos da divida intemna, e ainda lucram com a valerizago da moeda
nacional, uma vez que estdo com ativos em reais.

O artigo 6° desta Medida Previséria permite uma maquiagem do balango do BC, de modo que
\ais prejuizos gigantescos nao aparegam. Por outro lado, o Tesouro continuard a emitir, sem fmite
algum, titulos para serem entregues ao BC, para cobrir seus prejulzos, que continuarfo existindo, e
beneficiando os investidores e bancos privados.

Porlanto. propomos a revogagdo deste arligo.

PARLAMENTAR
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J TEXTOQ / JUSTIFICACAO

EArt. 10 da Medida Proviséria n°® 435, de 26 de junho de 2008 passa a vigorar com a
eguinte redagéo :

.................................................................................................................

§ 3° Na regulamentagdo do disposto nesta Medida Provisoria, deverac ser

considerados as especificidades, a importéncia e a necessidade de se estimular o
desenvolvimento do turismo receptivo brasileiro.”

JUSTIFICAGAO

Nos (litimos dez anos, vem sendo reconhecida a importdncia da atividade turistica
para a geraglo de divisas, emprego e renda. Trata-se de uma “inddstria limpa’, que
congrega diversos segmentos de bens e servigos, abrangendo produtores de
pequeno, médio e grande porte, & beneficiando cidades pequenas & grandes
metrépoles, além de empreendimentos rurais. No momento em que a Medida
Proviséria n° 435, de 2008, promove alteragbes com impacto na politica cambial,
ientendemos como fundamental ressaltar as peculiaridades de que se reveste o

etor, com a previsao da adogao de medidas de regulamentagao voltadas para
Fomentar © desenvolvimento do turismo receptivo no Brasit.

ol

— F.d
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Deputado Otavio Leite / [‘7%(«
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TEXTO / JUSTIFICACAO

Revoga-se o artigo 11 da Medida Provisbria 435/2008,

Justificativa

Nos ORimos angs, o pals tem realizado superdvits primarias gigantescos, ou seja tem destinado
grande parte das recurses piblicos para a Conta Unica do Tesouro para a constituiglo de uma
reserva para garantir o pagamento da divida pubtica. Estes superavits primarios sdo realizados até
mesmo com recursos vinculados legalmente a determinado tipo de despesa (ou seja, que nfo
poderiam ser utilizados para o pagamento da divida), © que é um contra-Senso e um prejulzo encrme
ao atendimente das urgentes necessidades sociais do pals.

Até entfio, o governo deveria manter tais recursos parados em sua Conta Unica, uma vez que
estes nfo poderiam ser destinadas ao pagamento da divida. Agora, através do artigo 11 da presente
MP, 0 governo dribia definiivamente estas vinculagies e permite que tais recursos (estimados pelo
govemo em R3 54 bilhdes, ou seja, um valor maior do que todo 0 orpamen(o da satde para este and)
sejam destinados aos rentistas, o que & um verdadeiro escandalo,

Portanto, propomos a revogatao deste artigo.

meﬁfma
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TEXTO 7 JUSHIFICACAO

Inclua-se o seguinte parigrafo no art. 11 da Medida Proviséria n°® 435/2008:

para fins de abertura de créditos adicionais.”

JUSTIFICACAO

abertura de créditos adicionais.

“§ 2° O disposto no caput deverd considerar os valores do superdvit financeiro jé utilizados

A emenda visa garantir que a utilizagio de recursos oriundos do superdvit financeiro das fontes
existentes no Tesouro Nacional em 31 de dezembro de 2007, destinados & ameortizagio da
Divida Piblica Mobilidria Federal interna, considere os valores j& utilizados para fins de

PARLAMENTAR
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PARECER SOBRE A MEDIDA PROVISORIA, EM SUBSTITUICAO A COMISSAO
MISTA, PROFERIDA NO PLENARIO DA CAMARA DOS DEPUTADOS,

O SR. PEDRO EUGENIO (PT-PE. Para emitir parecer. Sem revisao do orador.) -
Sr. Presidente, Sras. e Srs. Deputados, a Medida Provisoria n® 435, de 2008, efetua
mudangas nas areas de politica monetaria, fiscal e cambial.

A medida proviséria viabiliza, em seu art. 2°, a emissdo de titulos do Tesouro
Nacional para fins de condugdo da politica monetaria pelo Banco Central do Brasil;
flexibiliza a forma de utilizagéo do resultado do Banco Central.

Em seu art. 6%, busca conferir maior tran;;.paréncia aos resultados financeiros do
Banco Central e das operagées com reservas e derivativos cambiais do Banco Central,
separando sua contabilidade, enquanto o art. 12 retroage a aplicagdo das disposigGes do
art 6° da Medida Provisdria n® 435 a 2 de janeiro de 2008.

A Medida Provisoria autoriza o Banco Central a manter contas de depésito em
reais tituladas por bancos centrais estrangeiros e por instituicdes domiciliadas ou com
sede- no exterior que prestem servigos de compensagdo, liquidacdo e custédia no
mercado internaci_onal. Tambem permite que os bancos autorizados a operar com cambio
déem cumprimento a ordens de pagamento em reais recebidas do exterior.

Foram apresentadas sete emendas.

Passo agora, Sr. Presidente, tendo relatado a esséncia, os pontos principais da
medida, a proferir meu voto.

Da admissibilidade.
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A atuacgéo do Banco Central do Brasil na busca do controle inflacionario ha muito

se consolidou como uma politica de Estado, sendo apoiada fortemente pelo Governo.
Nesse sentido, tendo em conta que o estoque de titulos em poder do Banco

Central do Brasil encontrava-se em limites inferiores aqueles considerados minimos para
a execugdo da politica monetaria, entendemos, por si sé, ser assunto de extrema
urgéncia e de relevancia inquestionavel. A Medida Proviséria, portanto, atende aos
requisitos de urgéncia e relevancia determinados no caput do art. 62 da Constituigao

Federal.
Dessa maneira, votamos pelo atendimento dos preceitos constitucionais de

urgéncia e relevancia da Medida Proviséria n° 435, de 2008, conforme requerido no art.
62 da Constituicao Federal.

Da constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa.

No que tange a constitucionalidade, nao verificamos elementos que afrontem as
disposi¢des constitucionais. Ademais, aspectos afetos ao ordenamento juridico sobre o
tema foram respeitados, nio se verificando maculas quanto aos principios que norteiam a
matéria. O mesmo pode ser dito da técnica legislativa.

Quanto Vés emendas, entendemos que a de numero 5 veicula matéria alheia ao
tema da medida proviséria, o que fere a técnica legislativa, razso pela qual nio pode ser
acolhida. |

As demais emendas, assim como a Medida Proviséria, aténdem aos pressupostos
em questao.

Diante do exposto, votamos pela constitucionalidade, juridicidade e adequacéo a
tecnica legislativa da Medida Provisoria n° 435, de 2008, e das Emendas de n°s 1,2,3,4,

Be7.



32

Da adequagao financeira e orgamentaria.

Nos termos do art. 5°, § 1°, da Resolugdo CN n° 1, de 2002, cabe apreciar a
matéria quanto'é sua adequagao or¢amentaria e_ﬁnanceiré. |

‘A analise da medida provisoria permite concluir que nenhum dos seus dispositivos

"tem implicagdo orgamentaria ou financeira, desde que ndo representam aumento de

receita ou despesa para o Orgcamento vigente.
Da mesma forma, as 7 emendas apresentadas a8 Medida Proviséria n°® 435 nao
apresentam implicagao financeira ou orgamentaria.

Diante do exposto, votamos pela n&o implicagdo em aumento ou diminuigao da

‘receita ou da despesa publica, ndo cabendo pronunciamento quanto a adequagio

financeira e orcamentaria da Medida Provisoria n°® 435, de 2008, assim como das
emendas apresentadas. |
Do mérito. |
A alte'rac,:éo mais importante da Medida Proviséria n® 74';’,5!2008, e que por si s6 ja

caracterizou as condigbes de urgéncia e relevancia da proposta, é a possibilidade de o

- Tesouro Nacional emitir titulos para utilizagdo pelo Banco Central com o intuito de

implementar a politica monetaria.

No Bfasil, o estoque de titulos em carteira do Banco Central acabou por se tornar
importanie fator,limitante da politica monetaria, tendo em vista o forte incremento das
reservas internacionais observado ﬁos ltimos anos.

No caso do Brasil, o désequilibrio nas ope,rag.:ﬁes' de politica monetaria do. Banco
Cenfral_derivou do aumento significativo e rapido das reservas internacionais do Pais nos
uitimos anos, fazendo com que © Bancb Central esteja enc_ontrando dificuldades em

realizar esse tipo de operagao, comprometendo a implementacao da referida politica.
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Uma boa parte do movimento de utilizagéo dos titulos livres para a garantia de
operagdes compromissadas em julho de 2008 ocorreu para compensar o aumento da
liquidez na economia gerada por saque realizado pelo Tesouro Nacional de sua conta
tnica neste mesmo més. De fato, a redugéio da carteira de titulos livres do Banco Central
foi de R$ 92,2 bilhdes, enquanto a redugédo do estoque de recursos na conta tnica foi de
R$ 81,7 bilhdes.

isto revela uma conjuntura bastante desfavoravel ao Banco Central relativamente a
sua capacidade de realizar operagdes de mercado aberto.

“Torna-se crucial assegurar que o Banco Central tera @ mao todos os instrumenﬂﬁs
relevantes para o cumprimento de sua principal missdo institucional, que ¢é a
convergéncia da inflagdo para o intervalo de metas definido pelo Conselho Monetario
Nacional.

Este cendrio indica que o proposito de fortalecer um instrumento classico de
politica monetérié do Banco Central, neste momento, apresenta a caracteristica de
urgéncia requerida para a edigdo de medidas provisérias.

Note-se que a diferenga fundamental da nova regra em relagéo ao periodo em que
havia titulos emitidos pelo préprio Banco Central, anteriormente & vigéncia da Lei de
Responsabilidade Fiscal, é que nio é mais o proprio Banco Central que define qual o
volume de emissao de titulos para a realizagio da politica monetaria, mas sim o Ministro
da Fazenda (naturalmente em consultas com o Banco Central).

Se a importancia da medida no curto prazo nos parece evidente, cabe avaliar a
sua funcionalidade no longo prazo. Neste horizonte maior, vistumbra-se um desejavel

processo em que o hoje excessivo volume de compulsdrios seja paulatinamente reduzido



34

para niveis proximos aqueles praticados em jurisdigbes mais deseﬁvoividas. Tal redugéo
exigira ainda mais da politica de esterilizagéo do Banéo Central.

Passemoé agora aos outros pontos da Medida Provisoria n® 435, de 2008.

O art. 3° confere maior flexibilidade a utilizagao de recursos gerados pelo resultado
do Banco Central, se positivo. |

Por outro lado, devemos consignar gue .o pagamento da divida junto ac Banco
Centfal provavelmente levara a nova necessidade de emissao de titulos para recompor a
carteira daquele 6rgéo, caso as condigbes atuais sejam mantidas.

C objef;vo da separag¢ao contabil do resultado das operagdes cambiais do Banco
Central do resultédo da autarquia, arits. 6° e 12, é conferir maior tranéparéncia ao efeito

daquelas relativamente aos outres itens do resultado do Banco Central.

Segundo estimativas do Banco Central, uma variagdo de 1% na taxa de cambio

‘gera uma variagdc de R$3,6 bilhdes no resultado das operagbes cambiais nesse dia, ¢

que € cerca de dois tercos do resultado acumulado do Banco Central. Essa extrema
sensibilidade do resultado do Banco Central pré-MP 435 pode confundir a interpretagéot
dos resultados da agédo do Banco Central.

Diante disso, achamos extremamente importante a medida, mesmo porque, além
do destaque desta operacdo no proprio corpo do balango, continua mantida a regra

prevista no § 3° do art. 7° da Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000, que requer

que os referidos balangos “conterdo notas explicativas sobre os custos da remuneragao

das disponibilidades do Tesourc Nacional e da manutengdo das reservas cambiais e a

rentabilidade de sua carteira de titulos, destacando os de emissao da Unido.”
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O art. 7°, por sua vez, facilita a compensagdo das transagdes liquidas entre o
Banco Central brasileiro e um estrangeiro em reais, enquanto o art. 8° ja favorece as
transagbes entre agentes privados mais diretamente.

Se os bancos centrais dos 2 paises pudessem prever, precisamente, quais seriam
os fluxos diarios de entrada e saida destes recursos, bastaria 0 Banco Central da parte
devedora adquirir efou prover o volume de moedas necessario, com a antecedéncia
devida, para garantir a liquidez do sistema.

No entanto, a capacidade de previsdo do fluxo de pagamentos pelos bancos
centrais no ambito das transacGes bilaterais na rotina didria ndao & perfeita. Nesse
contexto, & desejavel que os bancos centrais estejam preparados para as contingéncias
imprevistas diarias, de forma a evitar a interrupgdo dos fluxos de pagamentos e
conseqliente deterioragdo da credibilidade do sistema.

Outro esclarecimento importante é que o art. 11 da Medida Proviséria n® 435, de
2008, nao afeta as receitas ndo vinculadas, pois estas jA podem ser remanejadas por
instrumentos infralegais, como decretos e portarias. Desta forma, a flexibilizagao
pretendida na medida diz respeito tdo-somente ao saldo das receitas vinculadas néo
constitucionais. Trata-se, portanto, de uma desvinculagao temporaria de receitas para um
estoque de recursos existente em um momento especifico de tempo.

Néo é a primeira vez que esta desvinculagédo temporaria acontece. O Projeto de
Lei de Conversao a Medida Proviséria n°® 347, de 22 de janeiro de 2007, do PAC, também
realizou desvinculagdo temporaria de receitas para direcionamento potencial a outros

gastos, que nado foram “amortizac¢éo de divida".
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A analise das emendas, Sr. Présidente', quel constan;l. _do corpo da matéria, ja
distribuida, revela as razées pel-as'rquais, na minha relatoria, sou de opinido a nao acata-
las. |

Tend‘o em vista o éxposto,' votamos, quanto ao meérito, 'pelé aprovagao da Medida

 Provisoria n° 435, de 2008, e pela rejreig:éo das Emendasn®s 1a7.

E esse0 félatério, Sr. Presidente.

Muito obrigado. |

PARECER ESCRITO ENCAMINHADO A MESA
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PARECER PROFERIDO EM PLENARIO A MEDIDA
PROVISORIA N° 435, DE 2008

MEDIDA PROVISORIA N2 435, DE 2008
(MENSAGEM N2 440/2008)

Altera a Lei n.° 10.179, de 6 de fevereiro
de 2001, dispSe sobre a utiliza¢ao do superavit
financeiro em 31 de dezembro de 2007, e da

o : outras providéncias.

Autor: PODER EXECUTIVO
Relator: Deputado Pedro Eugénio

| - RELATORIO

A Medida Provisoria (MP) n° 435, de 2008, efetua mudangas nas areas de
politica monetaria, fiscal e cambial.

A Medida Proviséria viabiliza, em seu art. 2°, a emissao de titulos do
Tesouro Nacional para fins de condug2o da politica monetaria pelo Banco Central
do Brasil{BACEN).

O art. 1° da Lei n® 10.179, de 06 de fevereiro de 2001, define as finalidades
para as quais o Poder Executivo esta autorizado a emitir titulos da divida piblica.
A MP n® 435/2008, em seu art. 2° acrescenta, as finalidades existentes,
_“assegurar ao Banco Central do Brasil a manutengdo de carteira de titulos da
" divida publica em dimensbes adequadas & execugdo da politica monetaria”. A
medida confere ao Ministro da Fazenda uma capacidade de “capitalizagao™ do
Banco Central’.

O art. 3° da Lei n® 10.179, de 06 de fevereiro de 2001, define varias foormas
pelas quais 0 Ministro da Fazenda pode emitir titulos da divida publica. A MP n°

1 Ver lze, Alain: “Capitalizing Central Banks: A Net Worth Approach”. IMF Working Paper, January,
2005. -
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435/2008, também em seu art. 2°, acrescenta uma nova forma, especifica para -
esta nova finalidade de emisséo de titulos destinados ao BACEN realizar politica

monetaria. Esta forma sera “direta, sem contrapartida financeira, mediante

expressa autorizacdo do Ministro de Estado da Fazenda". De todas as formas

previstas, esta sera a Unica sem contrapartida ﬁnanceira do receptor do titulo.

AMPn° 435!2008 flexibiliza a forma de utlllzag:ao do resultado do BACEN
em seu art, 3°.

O inciso | do art. 2° da Medlda Proviséria n° 2.179-366, de 24 de agosto de
20012, define dque o resultado apurado no balango semestral do BACEN, se
positivo, sera considerado obrigagio do BACEN para com a Unido.

A MP n° 435/2008 define que a fonte de recursos do Tesouro
representada pelo resultado do BACEN, se =positiva, serd destinada
exclusivamente. ao pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal, com’
prioridade ao pagamento da divida existente junto ao BACEN. A alteragdo em
relagdo ao § 1°7 do art. 2° da Medida Provisoria n® 2.179-36, de 2001, que j&
contém regra quase igual, mas foi revogada pela MP n°® 435/2008, é tao-somente .

~ trocar a palavra “amortiza¢do” por “pagamento”. A diferenca é que “pagamento”

inclui-“juros” e “encargos”, enquanto “amortizagdo” refere-se apenas ao principal
da divida. : . _

A MP n° 435/2008, em seus arts. 6° busca conferir maior
transparéncia aos resultados financeiros do Banco Central e das operagbes com
reservas e derivativos cambiais do BACEN, separando sua contabilidade,
enquanto o art. 12 retroage a aplicagao das dlSpOSIQOGS do art 6° da MP 435/2008
a 2 de janeiro de 2008. Ainda sobre o artigo 6° temos, para efeitos da Medida

Provisoria, as seguintes definicbes:

a) Resultado financeiro das operagbes com - reservas cambiais
. depositadas no BACEN: Produto entre o estoque das reservas cambiais
em R$ e a diferenga entre sua taxa média ponderada de rentabilidade
em R$ e a taxa média ponderada do passivo do BACEN (nele incluido o
patrimdnio fiquido do BACEN)
b) Resultado financeiro das operagbes com derivativos cambiais
realizadas pelo BACEN no mercado intemo: Soma dos valores
referentes aos ajustes periddicos dos contratos de derivativos cambiais

firmados pelo BACEN no mercado intemo, apurados por camara ou
prestador de servicos de compensagao, liquidacao e custodia. ‘

2=aAnt. 20 O resultado apurado no balango semestral do Banco Central do Brasai apos computadas
eventuais constrhngﬁes ou reversbes de reservas serd considerado:

| - se positivo, obrigacdo do Banco Central do Brasil para com a Umao devendo ser objeto de
pagamento até o décimo dia ulil subsegliente ao da aprovagao do balam;o pelo Conselho Moneténo

Nacional;” ) )
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De forma similar ao resultado do Banco Central, a soma dos resultados
financeiros descritos em “a” e *b”:

i) constituira obrigagao do BACEN para com a Unigo, se positiva;
i) constituira obrigagdo da Unido para com o BACEN, se negativa.

Os recursos obtidos pela Unido, no caso da soma dos resultados
financeiros descritos em “a” e “b” ser positiva, serdo destinados exclusivamente
ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal, com prioridade ao pagamento
da divida existente junio ao BACEN.

Os resultados de “a” e “b” integravam, até a edigdo desta MP n° 435/08, o
proprio resultado do Banco Central. A partir desta MP n° 435/2008, eles passam a
ser contabilizados em separado. Sendo assim, consideraremos o novo resultado
‘do BACEN, sem a inclusado das operagdes cambiais descritas em “a” e “b", como
o “resuitado do BACEN propriamente dito”. .

Dado haver um lapso de tempo entre a apuragdo da soma dos resultados
de “a” e “b" e seu efetivo pagamento, a MP n° 435/2008 definiu que o valor
apurado sera remunerado da mesma forma que as disponibilidades de caixa da
Unido depositadas no BACEN.

O disposto no art. 6° da MP n® 435/2008 apenas se aplica as operagdes
realizadas a partir de 02/01/2008. O resultado financeiro liquido apurado até a
data de publicagdo desta MP serda acumulado para fins de compensacio e
liguidagdo entre as partes, juntamente com o resultado financeiro das demais

operagbes realizadas até 30/06/2008. (art. 12).

As regras para constituicao ou reversao de reservas sao adaptadas a esta
separaqao contabil do resultado do BACEN.

A MP n.° 2.179-36, de 24/08/01, define que o resuitado do BACEN, para
efeito de definicéo de valores que se tomarao obrigagdo ou do proprio BACEN (se
positivo) ou da Unido (se negativo), tera deduzidas as eventuais constituigbes ou
" reversbes de reservas. Essas ultimas tém como limite maximo 25% do resuitado
do BACEN (no critério anterior a esta MP).

o Tendo em vista a contabilizagio em separado dos itens “a” e "b", o art. 4°

da MP n.® 435/2008 meramente ajusta a redagdo deste dispositivo, asseverando
que o limite de 25% incidira sobre a soma do resuftado do BACEN propriamente
dito e o resuftado do BACEN com operag¢bes cambiais dos itens “a” e “b".

A MP n.° 435/2008 autoriza 0 BACEN a manter contas de depésito
em Reais tituladas por bancos centrais estrangeiros e por instituicoes domiciliadas
_ou com sede no exterior que prestem servigos de compensagéo, liquidagéo e
custédia no mercado internacional. 7



40

A MP n.° 435/2008 também permité que os bancos autorizados a operar -

.com cambio déem cumprimento a ordens de pagamento em Reais recebidas do

exterior. Este cumprimento ocorrera mediante a utilizagdo de recursos em Reais
mantidos em contas de deposito de ftitularidade de instituighes bancarias
domiciliadas ou com sede no exterior, obedecendo as mesmas disposicoes legais
e regulamentares relativas as transferéncias intemacionais em Reais.

A MP n.° 435/2008 autoriza o BACEN a abrir crédito ao Banco Central da
Argentina até o limite de US$ 120 milhGes. Este crédito teré a forma de margem
de contingéncia reciprocamente concedida no dmbito do Sistema de Pagamento
em Moedas Locais (SML). O funcionamento desta “margem de contingéncia” sera
disciplinada em convénio bilateral reciproco entre os Bancos Centrais dos dois

paises.

- O BACEN e o Ministério da Fazendé,r através de ato normativo conjﬁnto,
regulamentarao os procedimentos necessarios para a execu¢do do disposto nos
arts. 2° a 6° desta MP., : '

O Conselho Monetério Nacional regulamentara o disposto nos arts. 7° e 8°
da MP, enquanto o BACEN regulamentara a margem de contingéncia citada no
art. 9° da Medida Provisoria n° 435, de 2008. -

A MP n.° 435/2008 autoriza a destinagdo do superavit financeiro das fontes
do Tesouro existente em 31/12/2007 para a amortizagdo da Divida Publica
Mobiliaria Federal Intema, & excegdo das fontes de recursos decorrentes de
vinculagéo constitucional e de reparticao de receitas a estados e municipios.

Foram apresentadas sete emendas. A tabela a seguir resume cada
uma, incluindo uma sintese de sua justificacao.

Quadro de Emendas & Medida Proviséria n® 435/2008 -

Autor Emenda Sintese da Justificacao da Emenda

Dep. N.° 1) Exclua-se o]O dispositivo iria na diregao oposta da Lei de
Jorge . jart. 2°da MP |Responsabilidade Fiscal (LRF) que vedou
Khoury emissdo de titulos do BACEN. Provoca o mesmo |
DEM/BA efeito dessa emissdo, gerando descontrole e

aumento da divida publica. -

Dep. N.° 2) Exclua-se o|Para evitar que se aumente a base monetaria
Luciana jart. 2°da MP quando entram dblares de estrangeiros no pais,
Genro o BACEN usualmente “esteriliza” estes valores,
PSOL/RS tvendendo titulos do Tesourp, através das

| mantém grande quantidade de ddlares que estao

operagbes de mercado aberto. Nos Ultimos anos,
as operacbes de esterilizagdo do BACEN tém
gerado prejuizos ao BACEN, dado que ele

se desvalorizando. Este prejuizo ¢ coberto pelo
Tesouro (R$ 47 bilhdes em 2007) em beneficio

dos investidores € bancos. O art. 2° amplia a




41

capacidade de o BACEN praticar esta politica
danosa. )

Dep.
Jorge
Khoury

DEM/BA

N° 3) Exclua-se o
art. 6° da MP

As transferéncias entre Unido e BACEN devem
ser realizadas em fungdo do resultado total do
BACEN, como preconiza a LRF e ndo somente
das operagbes cambiais, que constituem tdo
somente uma componente do resultado do
balango do BACEN.

Dep.
Luciana
Genro
PSOL/RS

N° 4) Exclua-se o
art. 6° da MP

Igual emenda n°® 3, acrescentando que o art. 6°
da MP permite maquiagem do balango do
BACEN.

Dep.
Otavio
Leite =
PSDB/RJ

N°¢ 5) Acrescente-
se 0 seguinte § 3°
do art. 10 da MP

§ 3° Na
regulamentagao do
disposto nesta MP,
deverio ser
considerados  as
especificidades, a

limportancia e a

necessidade de se

estimular 0
desenvolvimento
do turismo

receptivo brasileiro

Importancia da atividade turistica como indistria
limpa.

Dep.
Luciana 1
Genro
PSOL/RS

N° 8) Exclua-se o
art. 11 da MP

Superavits primarios gigantescos utilizados para
pagamento da divida pablica comprometem o
atendimento das urgentes necessidades sociais

do pais.

De
p. Jorge
Khoury
DEM/BA

| valores

N® 7} Inclua-se o
seguinte § 2° no
art. 11 da MP:

§ 2° O disposto no
caput devera
considerar os
do
superavit financeiro
ja utilizados para
fins de abertura de
créditos adicionais.

Garantir que os recursos oriundos do superavit
financeiro das fontes existentes do Tesouro em
31/12/2007, destinados & amortizagdo da Divida
Plblica Mobiliaria Federal intema, considere os
valores ja utilizados para fins de abertura de

créditos adicionais.
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A proposigdo esta sujeita a aprebiégéo do Plenario em regime de urgéncia.
Editada em 26 de junho de 2008, a MP 435 de 2008 passa a sobrestar a pauta
em 25 de agosto de 2008, perdendo a eficacia, caso nao votada, em 07 de

_ novembro de 2008. - - *
E o relatorio.
Il - VOTO DO RELATOR

Cumpre a este Relator manifestar-se, preliminarmente, sobre a

‘admissibilidade, constitucionalidade,  jundicidade, técnica legislativa,

compatibilidade e adequagdo financeira e orgamentaria e, superados esses
aspectos, apreciar o mérito da Medida Provrsona n® 435, de 2008, e das emendas

' a ela apresentadas.

Da admissibilidade

A atuagdo do Banco Central do Brasil na busca do controle inflacionario, ha
muito se consolidou como uma politica de Estado, sendo apoiada fortemente pelo
Governo. O mesmo podemos dizer quanto a politica cambial, e a determinagio de
manutencdo de reservas cambiais, indispensaveis a estabilidade econdmica do
pals, bem como a melhoria da avaliagio crediticia, tanto pablica quanto privada,
no mercado financeiro interacional.

Nesse sentido, tendo em conta que o estoque de titulos em poder do
Banco Central do Brasil encontrava-se em limites inferiores aqueles considerados

‘minimos para a execugao da politica monetaria, conforme veremos os nimeros

no julgamento do mérito, entendemos, por si 0, ser assunto de exirema urgéncia
e de relevancia inquestionavel. A Medida Provis6ria, portanto, atende aos
requisitos de urgéncia e relevancia determinados no caput do art. 62 da

Constituigao Federal.

. Dessa maneira, votamos pelo atendimento dos preceitos
constitucionais de urgéncia e reievancia da Medida Provisoria n® 435, de 2008
, conforme requerido no art. 62 da Constituicao Federal. -

Da constitucionalidade, juridicidade e técnica legisiativa

No que tange & constitucionalidade, ndc verificamos elementos que
afrontem as disposigbes constitucionais. Ademais, aspectos afetos ao
ordenamento juridico sobre o tema foram respeitados, ndo se verificando méculas
quanto aes principios que norteiam a matéria. O mesmo pode ser dito da técnica

legisiativa.
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Quanto as emendas, entendemos que a de numerc § veicula matéria
alheia ao tema da medida provisoria, o que fere a técnica legislativa, razio pela
qual ndo pode ser acolhida.

As demais emendas, assim como a Medida Provisoria, atendem os
pressupostos em questao.

Diante do exposto, votamos pela constitucionalidade, juridicidade e
adequagdo a técnica legislativa da Medida Proviséria n® 435, de 2008, e das

emendasden®s1,2,3,4,6e7.
Da adequacao financeira e orcamentaria

Nos termos do art. 5°, § 1°, da Resolugdo CN n° 1, de 2002, cabe apreciar
a matéria quanto a sua adequagao orgamentaria e financeira. Esta apreciagdo
consiste em analisar a “repercussdo sobre a receita ou a despesa publica da
Unido e a implicagdo quanto ao atendimenfo das normas orgamentarias e
financeiras vigentes, em especial a conformidade com a Lei Complementar n°®
101, de 4 de maio de 2000, a lei do plano plurianual, a lei de diretrizes
orcamentarias e a lei orgamentaria da Unido”".

A andlise da Medida Provisdria permite concluir que nenhum dos seus
dispositivos tem implicagdo orgamentaria ou financeira, desde nao representam
aumento de receita ou despesa para 0 orgamento vigente.

Da mesma forma, as 7 emendas apresentadas a Medida Proviséria n° 435
n&o apresentam implicagao financeira ou orgamentaria.

Diante do exposto, votamos pela ndo implicagio em aumento ou
diminuigao da receita ou da despesa piblica nao cabendo pronunciamento
quanto a adequacao financeira e or¢amentaria da Medida Provisoria n® 435, de
2008, assim como das emendas apresentadas.

Do mérito

A alteragdo mais importante da MP 435/2008, e que por si s6 ja
caracterizou as condi¢bes de urgéncia e relevancia da proposta, é possibilidade
de o Tesouro Nacionai emitir titulos para utilizacdo pelo BACEN com o intuito de
implementar a politica monetaria.

Dada a importancia da matéria, iniciamos este voto por uma breve
introdugdo para contextualizar a medida. As chamadas “operagbes de mercado
aberto”, realizadas por Bancos Centrais em todo o mundo, constituem o principal
instrumento de politica monetaria, sendo chave para o controle da inflagdo. Tais
operagbes ocorrem com 0 BACEN comprando ou vendendo titulos publicos.
Quando o BACEN identifica haver baixa liquidez na economia, a autarquia entra
no mercado comprando titulos e injetando moeda no sistema econdmico, evitando
que ocora um movimento excessivamente deflacionista. Caso contrario, o
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BACEN ident'rﬁcé haver alta liquidez na economia-e vende titulos no merbado de

~forma a “enxugar" a quantidade de moeda considerada excedente.

Naturalmente, os insumos fundamentals para a realizagdo de tais
‘operagdes pelo BACEN sdo moeda e titulos ptiblicos. O BACEN é o emissor de
papel moeda e, portanto, pode dispor deste insumo conforme as necessidades da
politica monetaria. Ja em relagdo aos titulos publicos, a margem de mancbra do
BACEN ¢, naturalmente, menor. No Brasil, o art. 34 da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) ~ Lei Complementar n® 101, de 4 maio de 2000, vedou a
possibilidade de emissao de fitulos da divida publica pelo Banco Central. As

principais motivagbes para esta medida foram:

» reduzir o espago para o BACEN efetuar as chamadas “operagbes quase
fiscais”, que acabam fendo impacto negativo sobre as contas publicas;

» evitar que a colocagéo de titulos do Tesouro Nacional no mercada. seja
prejudicada, tendo em vista a conébrréncia gerada pela colocagio de titulos do

BACEN; e -
. centralizar a coiocac;ao de titulos publicos no mercado pelo Tesouro:

Nacional.

: Em situagbes normais, como a dos paises desenvolvidos, a exemplo dos
EUA e dos da Europa, o BACEN é capaz de se utilizar dos proprios titulos do
Tesouro no mercado secundario para fazer politica monetaria com “operagbes no
mercado aberfo”. No entanto, em ambientes macroecondmicos mais volateis
como o das economias em desenvolvimento, ha dois fatores importantes que
podem restringir a capacidade de implementagcdo deste tipo de politica pelo
BACEN. Primeiro, o estoque de titulos em posse do BACEN se torna insuficiente
para a implementagdo da politica monetaria consistente com o controle da
inflagao, o que & muito associado as operagbes de “esterilizagao” da entrada de
moedas estrangeiras no pais, resultantes das operagbes entre residentes e no
residentes. Segundo, o BACEN, além de estar com um baixo estoque de titulos,
encontra-se com baixa capacidade de absorgdo destes titulos do Tesouro no
mercado, 0 que em muitos casos esta assomado as operaqoes quase fiscais

realizadas no passado.

No Brasil, o estoque de titulos em carteira do Banco Central acabou por se
tomar um importante fator limitante da politica monetaria, tendo em vista o forte
incremento das reservas intemacionais observado nos uftimos anos. Isso ocorre
porque, para a fonmagdo. das reservas, 0 BACEN entrega Reais em troca de
moeda estrangeira. Isto aumenta a base monetaria e, por conseguinte, 6s meios
de pagamento em poder do publico, o que pode levar a pressoes inflacionarias na
economia. Para evitar pressdes altistas sobre a inflagdo, o BACEN “esteriliza”
esse excesso de liquidez gerado pela sua atuagao na aquisigdo de moeda
estrangeira, vendendo titulos para o publico, reduzindo os meios de pagamento.

Um ponto que precisa ficar claro, todavia, € que, uma vez que a politica
atualmente praticada no Brasil para a taxa de cdmbio & a de livre flutuacdo, ndo
h& necessidade de que a entrada de recursos em moeda estrangeira seja
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obrigatoriamente seguida pela compra dessa moeda estrangeira pelo Banco
Central, com o respectivo impacto na base monetaria. O Banco Central
estabelece 0 montante que quer manter na forma de reservas intemacionais e o
excedente ficara nas maos do mercado que, dentre outras coisas, estabelecera o
pre¢o da moeda estrangeira em fungao da maior ou menor procura por ela.

No caso do Brasil, 0 desequilibrio nas operagdes de politica monetaria do
BACEN se derivou do aumento significativo e rapido das reservas intemacionais
do Pais nos Ultimos anos, fazendo com que o BACEN esteja encontrando
dificuldades em realizar esse tipo de operagdo de esterilizagdo, comprometendo a
implementagao da referida politica. Se a opgao do BACEN fosse por ndo adquirir
dblares para a formacgdo de reservas, devido & grande oferta desta moeda no
mercado brasileiro, muilo certamente haveria uma apreciagdo ainda maior do
Real (menor quantidade de reais para comprar um dodlar). Esta apreciagio
poderia prejudicar a politica monetaria, uma vez que a disposigio dos agentes de
demandar manter a moeda nacional seria ainda maior, causando uma redugio
nas taxas de juros e, consequentemente, interferindo na consecugdo da meta
Selic, estipulada pelo Conselho de Politica Monetaria (Copom).

Alguns indicadores sao reveladores destes movimentos tio importantes.
As reservas intemacionais no conceito de liquidez intemacional passaram de
cerca de US$ 53,8 bilhdes, em dezembro de 2005, para US$ 200,8 bilhdes, em

junho de 2008. O gréfico a seguir mostra o carater atipico desse movimento

recente das NOSsas reservas.

Quadro I - Evolugdo das Reservas Internacionais
do Brasil Conceito Ligquidez Internacionai
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Esta evolugdo das reservas tem impacto sobre a movimentagao da carteira
de titulos livres® do BACEN. Estas passaram de R$ 271,1 bithdes, em junho de
2005, para R$ 167.4 bilhdes, em junho de 2008, e R$ 75,2 bilhdes, em jutho de
2008. A diferenga em julho de 2008 derivou da utilizagdo da grande parte desses
titulos para a realizagdo de “opera¢des compromissadas”, nas quais os titulos sao
dados como garantia em empréstimos tomadcs pelo BACEN no mercado,
enxugando a liquidez.

Uma boa parte do movimento de utilizagéo dos titulos livres para a garantia
de operagbes compromissadas em julho de 2008 (ndo mostrade no grafico)
ocorreu para compensar 0 aumento da liquidez na economia gerada por saque
realizado pelo Tesouro de sua conta Gnica neste mesmo més. De fato, a redugio
da carteira de titulos livres do BACEN foi de R$ 82,2 bilhdes, enquanto a redugéio

. do estoque de recursos na conta tnica foi de R$ 81,7 bilhdes.

Isto revela tima conjuntura bastante desfavoravel ao BACEN relativamente
& sua capacidade de realizar operagbes de mercado aberio. O percentual de
titulos livres na carteira do BACEN como proporgdo da divida mobilidnia federal
em mercado caiu de 20,8% em junho de 2005 para 4,5% em jutho de 2008,
tendo-se reduzido quase que continuamente ac longo do periodo. Outra medida
reveladora € a proporgao desses titulos em relagdo ao ativo total do BACEN que

- caiu de 54,4% em junho de 2005 para 9,2% em julho de 2008,

'Em um regime de metas de inflagdo como o do Brasil, a insuficiéncia de
titulos na carteira do BACEN para a realizagdo dessas operagdes de esterilizagdo
compromete a consecucao dessas metas.

Este quadro é agravado ainda mais quando se levam em conta as atuais
pressoes inflacionanas no Pais, tanto de origem domeéstica quanto importada, em
fungdo do aumento intemacional dos pregos dos alimentos e commodities em

geral.

Torna-se crucial assegurar que o0 BACEN tera a mao todos os instrumentos
relevantes para o cumprimento de sua principal missdo institucional, que & a
convergéncia da inflacdo para o intervaio de metas definido pelo Conselho
Monetaric Nacional (CMN). A meta de inflagdo atual, medida pelo Indice de
Pregos ao Consumidor amplo — IPCA, estipulada pelo Conselho Monetario
Nacionat —~ CMN para ¢ Brasil, € de 4,5%, com um intervalo de toleréncia de dois
pontos percentuais para mais e para menos, ou seja, entre 2,5% e 6,5%. O IPCA
acumulado nos Ultimos doze meses (até jutho de 2008) ja atinge 6,06%. A
deterioragdo do cendrio de inflagdo no Brasil pode ser avaliado através da
evolugao mensal do IPCA nos Ultimos dois anos, conforme o gréfico abaixo:

3 Aquetes a disposicio do BACEN para a execugdo da politica menetaria..



a7

Quadro Il - Evolugao do IPCA Julho 2006/Junho
: 2008

& &
AP P (‘«‘é

isso se reflete também na deterioragao das expectativas de inflagao no
mercado para 2008 e 2009, conforme levantamento do BACEN de 1° de agosto

de 2008.

Quadro IIT - Mediana das Expectativas de Inflaciio no Mercado (em %)

2008 2009
03/08/2007 4,00 -
31//01/2008 4,43 420
30/04/2008 482 4,40
30/05/2008 5,48 1 4.60
30/06/2008 6,32 4,82
01/08/2008 6,54 5,00

Fonte: Relatdrios FOCUS-BACEN 03/08/2007 e 04/08/2008

Como se depreende da tabela, ocorreu uma deterioragdo muito rapida e
significativa das expectativas de inflagao no mercado, especialmente neste ano
de 2008. Ha um ano (03/08/2007), a mediana da expectativa do mercado era de
uma inflagdo de 4% em 2008, 0,5 ponto percentual abaixo do centro da meta de
inflagdo. No inicio de 2008, a mediana das expectativas do IPCA anual ja havia
crescido 0,43 ponto percentual, mas ainda estava um pouco abaixo do centro da
meta. Em abril de 2008, a mediana das expectativas de inflagdo ja havia
ultrapassado 0 centro da meta, pulando em menos de um més em mais de 0,6
ponto percentual em maio. A Olitima mediana da expectativa ja atingiu valor acima
do intervalo da meta, com 6,54%.
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A evolugdo das expectativas para a mediana do IPCA de 2009 é menos

~pronunciada do que a para 2008, até em fun¢io dos recentes incrementos na

taxa Selic, mas ndo menos preocupante, tendo crescudo de 4,2% em janeiro para
5% em 1° de agosto de 2008.

Este cenario indica que o prop6sito de fortalecer um instrumento classico
de politica monetaria do BACEN, neste momento, apresenta a caracteristica de
urgéncia requerida para a edi¢do de medidas pmvisén'as

Note-se que a diferen¢a fundamental da nova regra em re!agao ao periodo
em que havia titulos emitidos pelo proprio BACEN, anteriormente a vigéncia da
LRF, é que ndo & mais o proprio BACEN gue define qual o volume de emissdo de
titulos para a realizagdo da politica monetaria, mas sim o Ministro da Fazenda
(naturaimente em consultas com o BACEN)

an

Isto configura amranjo institucional distinto do anterior 4 LRF po'iS'

)] a capamdade anterior de o BACEN realizar operaqoes quase fiscais de

- forma totaimente independente do Tesouro nio é restaurada;
ii) como € o Ministro da Fazenda quem decide o volume de titulos emitidos,
ele naturalmente intemalizard na decisfo os eventuais efeitos que isso
pode gerar sobre a demanda dos titulos do Tesouro; :

i) a emissao de titulos publicos permanece centralizada" no Tesoum.

Essas caracteristicas do novo sistema proposto sfo desejaveis até em .
fungdo do natural conflito de objetivos entre Tesouro e Banco Central, ressaltado
na literatura. Como destaca Ize (2005):

“Como os objetivos dos Bancos Centrais (alcangar a estabilidade de pregos
e financeira) sdo estritamente monetérios e financeiros em esséncia, a sua
diregdo provavelmente estda menos preocupada com custos do que as
autoridades - fiscais, que sdo responsédveis pelo financiamento de fodas as
despesas publicas. (...) Quando os Bancos Centrais sdo automaticamente
recapitalizados (que é o caso quando os BACENSs emitem seus proprios titulos
como antes da LRF), o risco de uma emissdo excessiva acontece”. (segundo
parénteses nosso).A MP ao subordinar a emisséo de titulos para fins de politica
monelaria & decisdo do Ministério da Fazenda, reduz fortemente este risco.

Outro ponto a se destacar é que a MP n° 435/2008 previu que a emissio

| de tituios pelo Tesouro para entrega no BACEN nao implicara contraprestagao

financeira da parte deste ultimo ao primeiro. Se este ndo fosse o caso, a MP
estaria permitindo ao BACEN financiar diretamente o Tesouro, frontalmente
contrario ao § 1° do art. 164 da Constituigiio Federal® e ao principio mais basilar
de condugdo de uma politica monetaria adequada, que ndo sofra eventuais
pressoes politicas por parte de possivel indisciplina fiscal do Govemo:.

44
"Art. 164
§ 1° E vedado ac Banco Centraf conceder, direta ou indiretamente, emprestimoq ao Tesouro

Nacional, e a qualguer érgéo ou entidade que néo seja instituigdo financeira”.
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Em relagdo ao arranjo pré-MP n° 435/2008, este dispositivo da MP
435/2008, é superior e particularmente oportuno no atual momento de stress de
pressdes inflacionarias e escassez de titulos para o BACEN operar a politica

monetaria.

Se a importancia da medida no curto prazo nos parece evidente, cabe
avaliar a sua funcionalidade no longo prazo. Neste horizonte maior, wslumbra-se
um desejavel processo em que o hoje excessivo volume de compulsérios® seja
paulatinamente reduzido para niveis proxnmos aqueles praticados em jurisdigbes
mais desenvolvidas. Tal redug3o exigira ainda mais da politica de esterilizagao do

BACEN.
Passemos agora aos outros pontos da MP 435/2008.

O art. 3° confere maior flexibilidade a utilizagap de recursos geraGos pelo
resultado do BACEN, se positivo. Os juros e encargos nao pagos se tomarao
nova divida no momento seguinte. Essa nova divida pode ser mais dispendiosa,
de menor prazo ou com indexadores menos satisfatéorios do que as mesmas
variaveis em outras dividas existentes. Sendo assim, abrir a possibilidade de
pagar esses juros e encargos com este recurso especifico (o resultado do
BACEN) pode ser mais interessante financeiramente para o Tesouro do que
amortizar dividas mais baratas, de maior prazo efou com indexadores mais
satisfatérios para os objetivos da politica macroecondmica do momento.

Por outro lado, devemos consignar que o pagamento da divida junto ao
BACEN provavelmente levard a nova necessidade de emissdo de titulos para
recompor a carteira daquele 6rgéo, caso as condigdes atuais sejam mantidas.

O objetivo da separagdo contébil do resultado das operagbes cambiais do
BACEN do resuitado da autarquia, arts. 6° e 12, € conferir maior transparéncia ao
efeito daquelas relativamente aos outros itens do resultado do BACEN. O fato &
que, em geral, as significativas variagbes cambiais no pais acabam por fazer com
que os resultados das operagbes cambiais (*a” e "b” no relatério) tomem-se
proeminentes frente ao resto dos itens que integram o resultado do BACEN.

Os dados do primeiro semestre de 2008 sdo muito claros a este respeito.

5 Dep6sitos: compulsorios dos bancos comerciais no BACEN, outro
importante instrumento de controle dos meios de pagamento.
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Quadro IV - Resultado do BACEN - 1° Semestre de 2008
‘Data- Resultado do Operagbes Resultado Repasse Repasse -
BACEN Pré- Cambiais do BACENBC/STN BC/STN Pés
MP 435 (itens i" e “ii") Pos—MP 435 Prée-MP MP 435

435
Jan/08 3.991 - -3.339 652 3.991 3.991
Fev/08  -0.892 10172 280 9892  -9.892
Mar/08 14.949 -13.588 1.361 14.949 14,949
Abr/08 -20.075 21.832  1.757 -20.075 -20.075
Mai/08 7'-'16.868 16.930 - 62 -16.868 -16.868
TJun/08  -8.446 0760 = 1314 - 8446 - 8446
Total = -36.341 41767 ' 5.426 -36.341 -36.341

Coef. be -28.926,4 249103 501,2 -28.926 .4
Variagao : :

()

Fonte: BACEN |
(*)O Coeficiente de Variagdo de um conjunto de valores ¢ uma medida de

coricentragdo desses valores.em tomo da sua média. Quanto maior o Coeficiente
de Varia¢do, mais “espalhados” estao os valores. :

Note-se que o coeficiente de variagdo do resultado do BACEN
propriamente dito (coluna I1l) pos-MP 435 é bem inferior & do resuitado do BACEN
pré-MP 435 (coluna 1), que inclui o resultado das operagdes cambiais (coluna If).
Estas ultimas representam claramente grande parte do resultado do BACEN pré-
MP 435, representando mais de sete vezes o resultado do BACEN propriamente

dito (coluna lil).

Segundo estimativas do BACEN, uma variagio de 1% na taxa de cambio
gera uma variagdo de R$ 3,6 bilhdes no resultado das operagbes cambiais nesse
dia, o que é cerca de 2/3 do resultado acumulado do BACEN propriamente dito ao
longo do primeiro semestre de 2008 (R$ 5,4 bilhbes). Essa exirema sensibilidade
do resultado do BACEN pré-MP 435 pode confundir a interpretagdo dos
resultados da agdo do BACEN.

Note-se, no entanto, que tal separagao pode gerar implicagdes do ponto de
vista do montante que sera repassado do BACEN para o Tesouro, quando os
valores do resultado do BACEN propriamente dito e do resultado com cambiais
tiverem o sinal oposto. Isto porque sinais positivos, nos dois casos, sao pagos até
o décimo dia Util subseqiiente ao da aprovagdo do balango pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), enquanto que sinais negativos, nos dois casos, sa0
pagos até o décimo dia (til do exercicio subseguente ao da aprovagéo do balango
pelo CMN. Antes da separagdo, a definicdo quanto ao sinal, se posmvo ou
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negativo, era dada pela soma dos dois (resultado propriamente dito ou com
cambiais), enquanto que, a partir de agora, o0s sinais sdo definidos
separadamente. Como a transferéncia poderé ocorrer em momentos diferentes,
eles serdo valores diferentes. A principio, ndo ha qualquer viés sistematico seja
em favor do Banco Central, seja para o Tesouro.

Diante disso, achamos extremamente importante a medida, mesmo
porque, além do destague desta operag&o no préprio corpo do balango, continua
mantida a regra prevista no § 3° do artigo 7° da Lei Complementar n® 101, de 4 de
maio de 2000, que requer referidos balangos “conter@o notas explicativas sobre
os custos da remuneragdo das disponibilidades do Tesouro Nacional e da
manutengdo das reservas cambiais e a rentabilidade de sua carteira de titulos,
destacando os de emissdo da Unido.” Assim, referido destaque se dara, como ja
é feito hoje, na forma de uma nota explicativa.

Entendemos que a analise dos art.s 7° e 8° da MP 435/2008 deve ser
realizada de forma conjunta.

Arida, Bacha e Lara Resende (2004)%8 argumentam que o fator explicativo
fundamental para a elevada taxa de juros no Brasil seria a chamada “incerieza
jurisdicional”. Esta Oltima dificultaria a formag3o de um mercado de crédito de
fongp prazo no Brasil, comprometendo um dos principais pilares do
desenvolvimento econdmico.

Uma das consequéncias importantes desta incerteza jurisdicional é que
agentes econdmicos domésticos apenas seriam capazes de acessar mercados de
crédito de longo prazo em outros paises, fora da “jurisdigdo Brasil”. Nem mesmo
contratos denominados em Reais ficariam livres deste problema, dado que “um
contrato denominado em Reais, mesmo quando acordado ‘“offshore”,
necessariamente se refere a jurisdicao brasileira como o emissor da moeda,
sendo, portanto, “contaminado” pela jurisdi¢éo brasileira”.

Uma das causas enunciadas importantes seriam as proprias dificuldades
burocraticas para a conversibilidade de receitas em Real, especialmente as
derivadas do mercado de crédito de longo prazo, para outras moedas.

O quadro descrito pelos autores, no entanto, se tomou bem mais benigno
em fungdo das finangas puablicas responsaveis e da nova situagéo do Pais como
credor extemo liquido, com o mercado de crédito de longo prazo se ampliando de
forma bastante satisfatéria desde a publicagao desse artigo. O govemo e o setor
privado brasileiros tém sido capazes de colocar titulos denominados em Reais no
exterior, algo impensavel ha poucos anos.

Em resposta a esse novo cenario, tem havido uma seqléncia de medidas
de remogao das restricbes & conversibilidade do Real, facilitando transagdes com
o exterior, tanto comerciais como financeiras. Este processo permite um circulo

® Arida, Pérsio, Bacha, Edmar, Lara-Resende, André: “High Interest Rates in Brazil: Conjectures on
the Jurisdictional Uncertainty”. Mimeo, 2004.
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virtuoso em que a maior credibilidade do Pais reduz a incerteza jurisdicional. isso
estimula a burocracia a atenuar os controles de cambio pré-existentes e a ampliar
a conversibilidade do Real em outras moedas, o que tende a acelerar ainda mais
esta tendéncia de redugao da mcerteza junsdlcmnal

Os-art.s 7° e 8° da MP n.° 435 podem, assim, ser entendidos como elos
dessa sequéncia de medidas que favorecem a conversibilidade do Real e, por
conseguinte, facilitam as transagbes com o exterior.

O art. 7° facilta a compensacao das transagbes quuidas entre 0 Banco
Central brasileiro e um estrangeiro em Reais, enquanto o art. 8° ja favoreoe as

‘transagbes entre agentes privados mais dlretamente

Um exemplo do art. 8° seria o segumte: imagine-se a Petrobras exportando
para a China. O importador chinés passa a poder comprar Reais em um banco
autorizado na China e paga a Petrocbras-em Reais. Em lugar de o importador
adquirir dolares, pagar a Petrobras, que, por sua vez, terd que frocar os délares
em Reais para intemalizar no Pais, com duas transagdes com cambio, a medida
viabiliza que haja apenas uma transagdo com cambio. O efeito f nal é a redugao

dos custos de transagéo.

Na mesma linha das medidas dos arts: 7° e 8° , o Sistema de Pagamento
em Moedas Locais (SML) previsto no art. 9° visa a facilitar as liquidagbes de
negécios nas moedas locais de Brasil e Argentina. A idéia, conforme a justificagdo
da MP 435/2008, é que diariamente haja uma compensagio entre os bancos
centrais dos valores em moeda local, cabendo ao banco central devedor efetuar a
liquidagdo do saldo nessa moeda '

Se os bancos centrals dos dons paises pudessem prever, precisamente,
quais seriam os fluxos diarios de entrada e saida destes recursos, bastaria o
Banco Central da parfe devedora adquinir efou prover o volume de moedas
necessarios, com a antecedéncia devida, para garantir a liquidez do sistema.
Mesmo com uma das partes altamente deficitaria no intercambio bilateral, bastaria
a utilizacdo de uma terceira moeda (o Délar ou o Euro, por exemplo) para adquirir
moedas do outro pais com a pretendida antecedéncia. e fazer frente a
necessidade imediata de pagamentos. Apenas uma. crise de balango de
pagamentos generalizada de pelo menos um dos paises poderia comprometer os

pagamentos.

No entanto, a capacidade de previsdo do fluxo de pagamentos pelos
bancos centrais no d&mbito das transagdes bilaterais na rotina diaria ndo é perfeita.
Nesse contexto, é desejavel que os bancos centrais estejam preparados para as
contingéncias imprevistas diarias de forma a evitar a interrupgéo dos fluxos de
pagamentos e consequente deterioragao da credlbllldade do sistema. '

0 mstrumento para isto é justamente a margem de contingéncia prewsta
neste dispositivo. De um iado, o BACEN brasileiro abre um crédito de US$ 120
milhdes em Reais para eventual falta de liquidez do Banco Central Argentino, a
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ser utilizado em dias em que o fluxo de pagamentos da Argentina para o Brasil
relativamente ao do Brasil para a Argentina se encontrar bem acima do previsto.
Do outro lado, o Banco Central Argentino abre o mesmo crédito de US$ 120
milhdes, s6 que em pesos, para a eventual falta de liquidez do BACEN brasileiro

nesta moeda.

A introducio destes mecanismos faz sentido especialmente em paises
com um conjunto de transagBes bilateral intenso como Brasil-Argentina. A
experiéncia-piloto, no entanto, pode conferir expertise e escala para a extenséo
do mecanismo para outros paises do Mercosul, tal como assinalado na

justificagdo a MP.

A questao importante é: qual a justificativa para o valor de US$ 120
milhbes? Um sistema como este fem como principal objetivo prover acs bancos
centrais dos dois paises a capacidade de fazer frente a fluxos liquidos
excepcionais em dias especificos. Assim, os valores de margem de contingéncia
devem ser calibrados para valores mais extremos da experiéncia historica e nao
para as médias. E como um sistema elétrico, que deve estar preparado para
comportar uma demanda de pico mesmo que passe grande parte do tempo com
elevada capacidade ociosa. De outro lado, ndo faz sentido prever que os dois
bancos centrais deverdo cobrir contingéncias diarias de valor ilimitado.

O ideal é gue o valor seja elevado o suficiente para fazer com que a
probabifidade de uma contingéncia imprevista, que n3o possa ser compensada,
seja suficientemente proxima a zero.

Conforme o BACEN, para o periodo 2003-2008, a média do cadmbio
liquidado entre Brasil e Argentina foi de US$ 8 milhdes, tendo sido observado um
maximo de US$ 181,2 milhdes em um dia de meados de 2007, ndo tendo havido
qualquer outro dia cujo valor tenha ultrapassado US$ 120 milhdes. Conforme o
BACEN, ‘uma margem de US$ 120 milhbes apresenta probabilidades proximas a
Zero para repasses hipotélicos de 40% a 50% do volume total do comércio entre

Brasil e Argentina.”

A medida, portanto, representa mais um passo para o fortalecimento da
integragdo econdmica no Mercosul.

Para avaliar o art. 11 da MP 435/2008, cabem, inicialmente, algumas
definigbes iniciais.

Denomina-se “superavit financeiro”, a diferenga positiva entre o ativo
financeiro € 0 passivo financeiro, conjugando-se ainda os saldos dos créditos
adicionais transferidos e as operagbes de crédito a eles vinculadas. (§ 2° do att.
43 da Lei no 4.320/64). Assim, a apuragdo do superavit financeiro se efetiva
mediante equagdo aplicada nas contas de ativo e passivo, que registram os

7 Tendo em vista que a utilizagdo do sistema por exportadores e importadores serd facultativo,
abrangindo tio somente aquelas realizadas em Reais e Peso Argentino, a critério dos exportadores de cada
pais, a hipbtese de 40% a 50% parece um percentual razoéavel para se utilizar. /)
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estoques de direitos e obrigagdes, respeﬁctivamente Note-se que no superavit
financeiro, sé@o deduzidos os valores que serdo destinados para o pagamento dos

restos a pagar.

Ja as “fontes evistentes de recursos do Tesouro Nacional” compreendem
os recursos financeiros que estéo a disposigao do Tesouro Nacional. No SIAFI &
possivel desagregar o superavit financeiro da Unido em superavits do Tesouro
Nacional - (6rgéo central do sistema de programagdo financeira mais demais
6rgéos da administragao direta), Fundos, Autarquias e Fundagbes. Sendo assim,

o termo "fontes existentes no Tesouro Nacional” exclui o superavit dos recursos

existentes nos Fundos, Autarquias e Fundagdes. Note-se, no entanto, que esta
exclusao recai apenas sobre 0s recursos que ou ndo passam pela conta dnica do
Tesouro ou que ja foram transferidos do Tesouro para aqueles entes. Os recursos
de Fundos, Autarquias e Fundacbes que passam pela conta unica e que ainda

desvinculados e utilizados para amortizagio da d|wda publica federal mobiliaria

~interna. Conforme a Exposicdo de Motivos da MP n° 435/2008, o montante de

recursos elegiveis para esta destinagao seria de R$ 53,9 bilhGes, o que, conforme
informagbes obtidas junto a Secretaria do Tesouro Nacional, ja foi revisto para R$

40,8 bilhdes, tendo em vista gastos ja comprometldos

Outro esclarecimento importante é que o art. 11 da MP n® 435/2008 nao
afeta.‘as .receitas. ndo vinculadas, pois estas ja podem ser remanejadas por
instrumentos infralegais, como decretos e portarias. Desta forma, a flexibilizagéo
pretendida na medida diz respeito tdo-somente- ao saldo das receitas vinculadas

ndo constitucionais. Trata-se, portanto, de uma desvinculagéo temporaria de

receitas para um estoque de recursos existente em um momento especifico de
tempo (31/12/2007), condicionada a que, se for despendida com outro gasto, o
seja com amortizagdo de divida. Ou seja, uma desvinculagdo temporaria
condicionada a um gasto especifico. Contudo, devemos deixar claro que se trata

de uma decisao discricionaria do Tesouro, o mentante deste superavit que sera -
- utilizado. :

De fato, ndo faz sentido “a posteriori” ter dinheiro em caixa proveniente
daguelas fontes de recursos, que nédo foram gastas, e ndo poder amortizar a
Divida Publica Mobiliaria Federal Interna, que é significativamente dispendiosa.
Seria 0 mesmo que manier dinheiro na conta comente estando devedor no

cheque especial.

- Néo é a primeira vez que esta desvinculagao temporaria acontece. O art. 2°
da Lei n.° 10.762, de 11 de novembro de 2003, ja havia atendido precisamente ao
mesmo proposito. O Projeto de Lei de Conversdo a MP n°® 347, de 22/01/07, do
PAC também realizou desvinculagio temporaria de receitas para direcionamento
potencial a outros gastos, que ndo foram “amortizagéo de divida”.

O problema potencial da medida seria a discrepéncia com o paragrafo
(nico do art. 8° da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que determina: “Os
recursos legalmente vinculados a finalidade especifica serdo ulilizados
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exclusivamente para atender ao objelo de sua vinculagéo, ainda que em exercicio
diverso daquele em que ocorrer 0 ingresso.” A intengao do legisiador neste
dispositivo visa a evitar que as vinculagbes legais sejam desrespeitadas.

No entanto, em uma interpretagéo alternativa deste dispositivo, temos que,
como a LRF menciona “recursos legalmente vinculados® e como houve uma
desvinculagao temporaria condicionada a um gasto especifico, aqueles recursos
deixaram de ser vinculados, por Medida Provisona que tem forga de Lei. Assim,
ndo se estaria contrariando a LRF. De qualquer forma, note-se que tal
desvmcular;ao temporaria ocorrera desde que 0 recurso seja gasto sd, e somente
s6, com “amortizagao de divida™.

A seguir apresentamos uma anélise das sete emendas apresentadas.

Em relagdo a emenda n® 1, o ilustre Deputado Jorge Khoury destaca que o
art. 2° da MP 435/2008, ao criar a possibilidade de emissd@o de titulos pelo
" Tesouro para entrega ao BACEN, estaria indo na diregdo contraria 4 LRF que
vedou emisséo de titulos do BACEN, provocando 0 mesmo efeito dessa emissio,
gerando descontrole e aumento da divida publica.

No entanto, ja apontamos as significativas diferengas institucionais do novo
modelo proposto em relagdo ao cenario pré-LRF no inicio deste voto. Em
especial, cabe destacar que a decis3o acerca da emissdo dos titulos passa a ser
do Ministro da Fazenda, constituindo armranjo institucional bem distinto. Ademais, a
conjuntura de curto prazo recomenda bastante prudéncia no sentido de assegurar
ao BACEN os instrumentos de politica monetaria suficientes para fazer frente a

ameaga inflacionaria.

A emenda n.° 2 da ilustre Deputada Luciana Genro faz exatamente o
mesmo da emenda n.° 1, propondo suprimir o art, 2° da MP. No entanto, o
argumento da justificacdo curiosamente vai no sentido oposto do da primeira
emenda: as operagdes de esterilizagdo seriam excessivamente danosas, gerando
custo para 0 Tesouro. Neste ponto, -achamos fundamental reiterar que as
operagbes de esterilizagdo sdo cruciais para que movimentos significativos de
variaveis que afetem a base monetaria nao se traduzam em excessiva volatilidade
de pregos. Todos conhecemos os efeitos nefastos da inflagdo sobre o dia a dia
das pessoas, especiaimente as mais pobres, e sobre 0 proprio desenvolvimento
econdmico. Comprometer este instrumento classico de combate & inflacao
poderia significar permitir desorganiza¢ao no sistema produtivo, além de afetar
negativamente a distribuigéo de renda.

O Deputado Jorge Khoury também propds a emenda n.° 3, excluindo o art.

6° da MP 435/2008. Conforme o autor, as transferéncias entre Unido e BACEN |

devem ser realizadas em fungéo do resultado total do BACEN, como preconiza a
LRF, e ndo somente das operagbes cambiais, que constituem {&o somente uma
componente do resultado do balango do BACEN. Também a Deputada Luciana
Genro, na emenda n° 4, propbe a mesma exclusdo, arglindo “maquiagem” do
balango do BACEN.
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No entanto, como j& discutido, as transferéncias entre Unido e BACEN

‘praticamente nao se alteram, constituindo um arranjo meramente contabil que

visa conferir maior transparéncia ao resultado do BACEN.

- O ilustre Deputado Otavio Leite, na emenda n.° 5, acrescenta § 3° ao art.
10 da MP, definindo que deverdo ser considerados as especificidades, a
importancia e a necessidade de se estimular 0 desenvolvimento do turismo
receptivo brasileiro. Mesmo concordando com o argumento do Deputado acerca
da importancia do setor, constitui matéria estranha a MP, como comentado

anteriormente.

A emenda n° 6, de autoria da Deputado Luciana Genro, propbe a
supressdo do art. 11 da MP. Conforme a autora, os superavits primarios
gigantescos utilizados para pagamento da divida publica compromeiem o
atendimento das urgentes necessidades sociais do pais. - ,

No entanto, nao se trata de superavit ‘primario, mas sim de financeiro. De
qualquer forma, a redugdo da divida publica constitui um dos objetivos
fundamentais da atual politica macroecondmica. Tal redugdo gerara diminuigdo
dos juros pagos abrindo mais espago para gastos de cunho social.

Finalmente, 2 emenda n.° 7,.do Deputado Jorge Khoury, define que o

disposto no caput do art. 11 devera-considerar os valores do superavit financeiro

ja utilizados para fins de abertura de créditos adicionais. A intengdo do Autor j& se
vé atendida, porgue as despesas feitas por conta dos créditos adicionais aberios
terdo que ser necessariamente pagas. Além disso, existe controle sobre o saldo
do superavit financeiro, de modo que néo se podera utilizar além do montante
disponivel para o abatimento da divida. ' ,

Tendo em vista o exposto votamos, quanto ao mérito, peia aprovagdo da
Medida Provisoria n.° 435, de 2008, e pela rejeicao das emendasn.®s1a7.

Sala das Sessoes, em de : de 2008,

putado Pedro Eugénio
Relator
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Proposicio: MPV-435/2008 )

Autor: Pader Executivo

Data de Apresentacio: 27/06/2008

Apreciagio: Proposi¢io Sujeita & Apreciagdo do Plenario
Regime de tramitacfo: Urgéneia

Situagio; PLEN: Aguardando Encaminhamento.

Ementa: Alfera a Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, dispde sobre a utilizagio do superdvit financeiro em 31 de dezembro de 2007, ¢ d4 outras
providéncias.

Explicagfio da Ementa: Dispoe sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do Brasil para fins de conduggio dz politica monetéria, sobre o resultado
financeiro das operagbes com reservas e derfvativos cambiais, sobre as sisteméticas de pagamento ¢ de compensagic de valores envolvendo a moeda brasileira
em transagdes externas.

Indexagdo: Alteragio, Lei da Emissdo de Titulos da Divida Pablica, garantia, (Bacen), controle, titulo da divida piiblica, politica monetéria, execuqdio direta,
auséneia, contrapartida, exelusividade, autorizagiio, Ministro da Fazenda, limitaglio, percentual, resultade, célculo, reserva cambial, destinago, divida pitblica
mobiliaria, imbito federal, manutengao, conta, depdsito, titularidade, sede, pais estrangeiro, instituig3o financeira, bancos, ordem de pagamente, moeda
nacional, exterior. _Autorizagao, (Bacen), abertura de crédito, pais estrangeiro, Argentina, forma, margem, contingenciamento, reciprocidade, normas,
convénio, acordo bilateral, regulamentaciio, Ministério da Fazenda, (CMN).

Despacho:
11/7/2008 - Publique-se. Submeta-se ao Plenrio. Proposicao Sujeita & Apreciagio do Plendrio Regime de Tramitagio: Urgéneia
-PLEN (PLEN )
MS 0/2008 (Mensagem) - Poder Executivg C%

Legislacio Citada &

Emendas
- MPV43508 (MPV43508)
EMC 1/2008 MPV, Emenda Apresentada n. missio) - Jorge Kh
EMC2/2008 M menda Apresentada na Comissfio) - Luciana Genro
2008 MPV, Emenda Apresentada na Comissdo) - Jorge Khow
EMC 4/2008 MPV. Emenda A atada na Comissdo) - Luciana Gene
C 5/2: MPV, 8 (Emenda Apresentada na Comissio) - Otavio Leite
C 6/2 MPV. menda Apresentada na Comissfio) - Luciana Genro |’
EMC 7/2008 MPV. Emenda entada na Comissie) - Jorge Khou,

Pareceres, Votos e Redagdo Final
- MPV43508 (MPV43508)
PPP 1 MPV43508 (Parecer Proferido em Plenario) - Pedro énig

Oltima Ago:

11/7/2008 -  Mesa Diretora da Camara dos Deputados {MESA) - Publique-se, Submeta-se ao Plenirio. Proposiio Sujeita & Apreciagio do Plen4rio Regime
de Tramitaggo: Urgéncia a

8/10/2008- PLENARIO (PLEN)- A Matéria vai 20 Senado Federal, incluinde 0 processado (MPV 435-B/08).

Qlys.: o atidam2nta 42 praposicie lom desta Cana Legislativa nlo & trakado pelo sistema, devendo ser consistadanos Srados rospectivos.

Andamento:

27/6/2008 Poder Executivo (EXEC) .
Publicagio da Medida Provisétia no Diario Oficial da Uniﬁo.,&

27/6/2008 CONGRESSO NACIONAL (CN)
Prazo pata Emendas: 28/06/2008 a 03/07/2008. Comissio Mista: 27/06/2008 a 10/07/2008. Camara dos Deputades: 11/07/2008 a
07/08/2008. Senado Federal: 08/08/2008 a 21/08/2008. Retorno 4 Camara dos Deputados (se houver): 22/08/2008 a 24/08/2008.
Sobrestar Pauta: a partir de 25/08/2008. Congresso Nacional: 27/06/2008 a 08/09/2008. Prorrogacio pelo Congresso Nacional:
09/09/2008 a 07/11/2008.

11/7/2008 PLENARIO (PLEN)
Apresentagio de MSC 440/2008, do Poder Executivo, que "submete 4 apreciagio do Congresso Nacional o texto da Medida Proviséria n®
435/2008, que " Altera a Lei n® 10.179, de 6 de fevereirg de 2001, dispde sobre a utilizagio do superivit financeiro em 31 de dezembro de
2007, ¢ 44 outras providancias.” Q

n/7/2008 Mesa Diretora da Cimara dos Deputados (MESA)
Recebido o Oficio n® 394/2008 (CN), que emcaminha o pracessado da Medida Proviséria n© 435/2008, que ™" Altera a Lei n® 20.175, de 6
de feverelrgde 2001, dispée sobre a utilizagio do superdvit financeiro em 31 de dezembro de 2007, e d4 outras providéncias”. Informa,
ainda, que & Medida foram oferecidas 7 (sete) emendas.

11/7/2008 Mesa Diretora da Camara dos Deputados (MESA)
Publique-se. Submeta-s¢ a0 Plenério. Proposicio Sujeita 4 Apreciacio do Plensrio Regime de Tramitagdo: Urgéncia Q

11/7/2008 Mesa Diretora da Cimara dos Deputades (MESA)
Encaminhamento de Despacho de Distribuigio & CCP para publicacio.
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11/7/2008 COORDENACAO DE COMISSORS PERMANENTES (CCP)
Encaminhada  publica¢dio. Publica¢do Inicial no DCD de 12/07/2008.
15/7/2008 PLENARIO (PLEN) o
Discussia em turnp Gnieo. {Sessao Extraordindria - 10:00)
15/7/2008 PLENARIO (PLEN) . o .
Matéria nio apreciada em face da nfio conclusdo da apreciagio da MFV 431-A/08, item 01 da pauta, com prazo encerrado.
15/7/2008 PLENARIQ (PLEN) o
Discussan em turme tnice. (Sessio Ordindria - 14:00)
15/7/2008 PLENARIO (PLEN) ] ]
Matéria niio apreciada em face da ndo conclusio da apreciagfio da MPV 431-A/08, item 01 da pauts, corw prazo encerrado.
16/7/2008 PLENARIO (PLEN) -
Discussdo em turno tinico. (Sessio Extraordinaria - 12:00).
16/7/2008 PLENARIO (PLEN) . )
Matéria niio apreciada em face da niio conthus3o da apreriagio da MPV 431708, item o1 da pauta, com prazo encerrado,
4/8/2008 PLENARIO (PLEN) )
Discussio em turne Gnico. (Sessdo Extraordinéria - 18:00)
47872008 PLENARIO (PLEN)
Matéria no apreciada em face da nfio conclusio da apreciagio da MPV 431-B/08, item 01 da pauta, com praze encerrado.
5/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Discussdo em turne finico. (Sessdo Extraordinéria - 13:30)
5/8/2008' PLENARIO (PLEN)
Matéria nfo apreciada em face da nfo conclusio da apreciagio da MPV 432/08, item 02 da pauta, com prazo eacerrado.
5/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Discussdo em turno tinico. (Sesszo Extraordinéria - 18:33)
5/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Matéria nfio apreciada em face da ndo canclusio da apreciagio da MPV 432/08, item 01 da pauta, com prazo encerrado.
6/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Discusséo em turno tnico. (Sessao Extraordinacia - 9:00)
6/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Matéria ndo apreciada em face da nfio conclusdo da apreciagio da MPV 432/08, item 01 da pauta, com prazo encerrado.
6/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Discussiio em turno Gnico. (Sessao Extraordindria - 15.00)
6/8/2008 PLENARIO (PLEN}
Matécia nfio apreciada em face da nao apreciagiio da MPV 434/08, item 03 da pauta, cam prazo encerrado.
12/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Diseussio em turno tnico. (Sessdo Exiraordiminia - 11:00)
12/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Matéria ndo apreciada em face da néio conclusio da apreciagio da MPV 434/08, item 01 da pauta, com praze encerrado.
12/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Discussae em turno dnico. {Sessao Ordindria - 1496) "
12/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Matéria nio apreciada em face da n#o concluso da apreciagio do PL 3.452-A/08, item 02 da pauta, com prazo encerrado,
12/8/2008 Presidéncia da Cimara dos Deputados (PRESI) .
Desiggado Relater, Dep. Pedro Eugénio (PT-PE), para proferir parecer em Plendrio pela Comissdio Mista a esta medida provistria e 4s 7
emengas
13/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Discussio em turno nico. {Sessdo Extraordindria - 9:00)
13/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Matéria ndo apreciada por acordo dos Srs. Lideres.
13/8/2008 PLENARIO (FLEN)
Discussao em turno (nico. {Sessao Extraordindria - 14:30)
13/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Matéria nia apreciada por acordo dos Ses. Lideres.
20/8/2008 PLENARIO (PLEN) 1
Discussac em turno onico. (Sessdo Extraordinaria - g:00) !
20/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Retirada de pauta por acordo dus Srs. Lideres.
20/8/2008 PLENARIO (PLEN)
Discussiio em turno (inico. (Sessdo Extraordinéria - 14:13)
20/8/2008 PLENARIO (PLEN}

Retirada de pauta poracorde doa Srs. Lideres.
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2/g9/2008

PLENARIO (PLEN)
Discussdo em turno Gnico.

2/9/2008

PLENARIO (PLEN) L ) )

Parecer proferide em Plenario pelo Relator, Dep. Pedro Eugénio (PT-PE), pela Comisséo Mista, que COnC]lul pg]u atendimento dos
pressupostos constitucienais de releviincia e urgéncia; pela constitucionalidade, jundicidlade e técnica legislativa desta MPV ¢ das
Emendas de n 1 a 4, 6 e 7; pela falta de téenica tegistativa da Emenda de n® 5; pela ndo implicagao da m'aténa com aumento on
diminui¢o da receita ou da despesa pablicas, néo cabendo pronunciamento quanto 4 adequagio financeira e orgamentéria desta MPV ¢
das Emendas de n%s 1 a 7; e, no mérito, pela aprovagio desta MPV e pela rejeiciio das Emendas de n% 12 7.&

2/9/2008

PLENARIO (PLEN) . ) R _
Vetagio do Requerimento do Dep. José Carlos Aleluia, na qualidade de Lider do DEM, que solicita o adiamento da discussdo por duas
sessOes.

ol I anR
2/5/2008

PLENARIO (FLEN)
Encaminharam a Votagio: Dep. Eduardo Valverde (PT-RO) e Dep. Roberto Magalhfies (DEM-PE).

2/9/2008

PLENARIO (PLEN)

Verificagio da votagiio do Reguerimento, solicitada pelo Dep. Roberto Magalhaes, na qualidade de Lider do DEM, e pelo Dep. José
Genoino, na qualidade de Lider do PT, em razfio do resultado proclamado pela Mesa: "Rejeitado o Requerimento”, passando-se & sua
votagdo pelo processo nominal.

2/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Rejeitado o Requerimento. Sim: 4; Ndo: 260; Abstengao: 1; Total: 265.

2/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Adiada a discussio em face do encerramento da sessGo. (MPV 435-A/08)

3/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Discussdo em turno dnico. (Sessio Extraordinéria - 5:00)

3/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Matéria nio apreciada por acordo dos Srs, Lideres.

3/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Discussio em tueno Unieo. {Sessdo Ordindria - 14:00)

3/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Votagio do Requerimento do Dep. José Carlos Aleluia, na qualidade de Lider do DEM, que solicita a retirada de pauta desta MPV.

3/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Encaminhou a Votagie o Dep. Jorginho Maluly (DEM-SP).

3/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Aprovade o Requerimento.

3/9/2008

PLENARIO (PLEN)
Retirada de pauta a Requerimento de Deputado,

7/10/2008

PLENARIO (PLEN)
Discussio em turno tnico.

7/10/2008

PLENARIO (PLEN). .. .
Encerrada a discussio.

7/10/2008

PLENARIO (PLEN)

Prejudicado o Requerimento do Dep. Emanuel Fernandes, na qualidade de Lider do PSDB, que solicita o adiamento da discussio por uma
sessio.

7/10/2008

PLENARIO (PLEN)

grejudicado o Requerimento do Dep. José Carlos Aleluia, na qualidade de Lider do DEM, solicitando que a discussdo seja feita por grupe
le artigos.

7/10/2008

PLENARIO (PLEN)
Prejudicado o Requerimento de Sts. Lideres que solicita 0 encerramento da discussfio e do encaminhamento da votagao.

7/10/2008

PLENARIO (PLEN)
Votagao em turno Gnico.

7/10/2008

PLENARIO (PLEN)

Vota_cﬁo do Requerimento do Dep. José Cardos Aleluia, na qualidade de Lider do DEM, que solicita o adiamento da votagdo por duas
sessdes.

7/10/2008

'PLENARIO (PLEN}

Encaminhou a Vetagao o Dep. Efraim Filho (DEM-PB),

7/10/2008

PLENARIO (PLEN)
Verificagio da votagio do Requerimento, solicitada pelo Dep. Emanuel Fernandes, na qualidade de Lider do PSDB, pelo Dep. Jorginho

Maluly‘(DEM-SP), e pelo Dep. Fernando Ferro, na qualidade de Lider do PT, em raziio do resultade praclamado pela Mesa: "Rejeitade o
Requerimente”, passando-se & sua votagio pelo processo nominal,

7/10/2008

PLENARIO (PLEN)
Prejudicada a verificagiio de votagio por falta de "quorum” (QBSTRUGAOQ).

7/10/2008

PLENARIQ (PLEN)
Adiada a votagio por falta de "quorum™ (OBSTRUGAO),

.8/10/2008

PLENARIO (PLEN)
Votaghio em turno Gnico.

8/10/2008

PLENARIO (PLEN)
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Retirado o Requerimento do Dep. José Carlos Alelvia, na qualidade de Lider do DEM, que solicita 0 adiamento da votagio por duas

SeSs0es.

8/10/2008 PLENARIO (PLEN)
Retirado o Requerimento do Dep. José Carlos Aleluia, na qualidade de Lider do DEM, solicitando que a votago seja feita artige por
artigo.

8/10/2008 PLENARIO (PLEN)

Encaminharam a Votaggo: Dep. Fernando Coruja {PPS-SC), Dep. Dr. Ubiali {PSE-SF), Dep. Antonio Carlos Mendes Thame (PSDB-SP) e
Dep. Eduardo Valverde (PT-RO).

8/10/2008 PLENARIO (PLEN)
Votagiio preliminar em turno Gnico.

8/10/2008 PLENARIO (PLEN)
Aprovado, em apreciacdo preliminar, a Parecer do Relator, na parte em que manifesta opiniio favoravel quanto ao atendimento dos
pressupostes constitucionais de relevincia e urgéncia e de sua adequagéo financeira ¢ orgamentatiz, nos termos do artigo 8° da
Resolugio n® 01, de 2002-CN.

8/10/2008 PLENARIQ (PLEN)

‘Votagao, quanto a0 mérito, em turno inico,
8/10/2008 PLENARIO (PLEN)

Rejeitadas as Emendas de n9s 1 a 7, com parecer contrério.
8/10/2008 PLENARIO (PLEN)

Aprovada a Medida Provisoria n® 435, de 2008.
8/10/2008 PLENARIQ (PLEN)

Votagao da Redagio Final.
8/10/2008 PLENARIO (PLEN)

Aprovada a Redagio Fina) assinada pelo Relator, Dep. Pedro Eugénia {PT-PE}.

8/10/2008 PLENARIO (PLEN)
A Matéria vai ao Senado Federal, incluindo o processado (MPV 435-B/08).

8/10/2008 PLENARIO (PLEN)
Rejeitadas as Emendas de n%1a 7, com parecer contririo.

ATO DO PRESIDENTE DA MESA DO
CONGRESSO NACIONAL N° 22 , DE 2008

O Presidente da Mesa do Congresso Nacional, cumprindo o
que dispde o0 § 1° do art. 10 da Resolucgdo n° 1, de 2002-CN, faz saber que, nos
termos do § 7° do art. 62 da Constituicdo Federal, com a redacao dada pela
Emenda Constitucional n° 32, de 2001, a Medida Proviséria n® 435, de 26 de
junho de 2008, que “Altera a Lei n° 10.179, de 6 de fevereiro de 2001,
dispde sobre a utilizagio do superdvit financeiro em 31 de dezembro de 2007,
e da outras providéncias”, terd sua vigéncia prorrogada pelo periodo de
sessenta dias, a partir de 9 de setembro de 2008, tendo em vista que sua
vota¢@o nao foi encerrada nas duas Casas do Congresso Nacional.

Congresso Nacional, J‘.’ de jgj&M%@ de 2008.

Senador Garibaldi

Presidente da Mesa do Cohgresso Nacional
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LEGISLAGAO CITADA ANEXADA PELA SECRETARIA-GERAL DA MESA

LEt N° 10.179, DE 6 DE FEVEREARO DE 2001.

Dispte sobre os titulos da divida puablica de
responsabilidade do Tesouro Nacional,
consolidande a legislagdo em vigor sobre a
matéria.

Conversdo da MPv n? 2.096-89. de 2001

...................................................................................................................................................

Art. 1% Fica o Poder Executivo autorizado a emitir titulos da divida puoblica, de
responsabilidade do Tesouro Nacional, com a finalidade de:

| - prover o Tesouro Nacional de recursos necessdrios para cobertura de seus déficits
explicitados nos orgamentos ou para realizagdo de operagbes de crédito por antecipagdo de
receita, respeitados a autorizag@o concedida e os limites fixados na Lei Orgamentéria, ou em seus
créditos adicionais;

{I - aquisi¢do pelo alienante, no dmbitc do Programa Nacional de Desestatizagdo - PND, de
gue trata a Lein® 9,491, de 9 de setembro de 1997, de bens e direilos, com 0S TECUTSDS rECEDIDS
em moeda corrente ou permuta pelos titulos e créditos recebidos por alienantes;

Ml - troca por Bonus da Divida Externa Brasileira, de emissao do Tesouro Macional, que foram
objeto de permuta por divida externa do setor publico, registrada no Banco Gentral da Brasil, par
meio do *Brazil Investment Bond Exchange Agreement®, de 22 de setembro de 1988,

IV - troca por titulos emitidos em decorréncia de acordos de reestruturacéo da divida externa
brasileira, a exclusivo critério do Ministro de Estado da Fazenda;

V - troca, na forma disciplinada pelo Ministro de Estado da Fazenda, o qual estabelecerd,
inclusive, seu limite anual, por titulos emitidos em decorréncia de acordos de reestruturagdo da
divida externa para utilizagdo em projeics voltados s atividades de produgdo, distribuigéo,
exibico e divulgacio, no Brasil e no exterior, de obra audiovisual brasileira, preservagio de sua
memdria € da documentagdo a ela relativa, aprovados pelo Ministério da Cultura, bem como
mediante doagdes ao Fundo Nacional da Cultura - FNC, nos termos do jnciso XI do art, 5° da Lei n°
8.313. de 23 de dezembro de 1991;

VI - permuta por titulos do Tesouro Nacional em poder do Bance Central do Brasil;

Vil - permuta por titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional ou por créditos decorrentes
de securitizagdo de obrigagbes da Unido, ambos na forma escritural, observada a equivaléncia
econdmica.

VIl - pagamento de dividas assumidas ou reconhecidas pela Unido, a critério do Ministro de
Estado da Fazenda. (Incluldo pela Medida Provisdria n? 2.181-45 de 2001)

IX - assegurar ao Banco Central do Brasil a manutengdo de carteira de titulos da divida
publica em dimensbes adequadas & execugdio da politica monetaria. (Incluido pela Medida

Provisdria n® 435 de 2008)

Paragrafo unico. Os recursos em moeda corrente obtidos na forma do inciso |l deste artige
serdo usados para:
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| - amortizar a Divida Poblica Mobilidria Federal de emiss&0o do Tesouro Nacional;

il - custear programas e projetos nas areas da ciéncia e tecnologia, da salude, da defesa
nacional, da seguranga publica e do meio ambiente, aprovados pelo Presidente da Republica.

Art. 2° Os titulos de que trata o caput do artigo anterior teréio as seguintes denominagdes:

| - Letras do Tesouro Nacional - LTN, emitidas preferencialmente para financiamento de curto
e médio prazos;

Il - Letras Financeiras do Tesouro - LFT, emitidas preferencialmente para financiamento de
curto e médio prazos;

Il - Notas do Tesouro Nacichal - NTN, emitidas preferencialmente para financiamento de
médio e longo prazos.

Paragrafo Unico. Além dos titulos referidos neste artigo, poderdic ser emitidos certificados,
qualificados no ato da emissdo, preferencialmente para operagbes com finalidades especificas
definidas em lei.

Art. 3% Os titulos da divida publica serdo emitidos adotando-se uma das seguintes formas, a
ser definida pelo Ministro de Estado da Fazenda:

| - oferta pablica, com a realizagdo de leildes, podendo ser colocados ao par, com agio ou
desagio;

Il - oferta publica para pessoas fisicas, podendo ser colocados ao par, com agio ou desagio;
(Redacdo dada pela Medida Proviséria n® 2.181-45 de 2001)

I - direta, em operacdes com autarquia, fundagio, empresa publica ou sociedade de
economia mista, integrantes da Administragdo Publica Federal, mediante expressa autorizagéo do
Ministro de Estado da Fazenda, ndo podendo ser colocados por valor inferior ao par; (Redacéo
dada pela Medida Proviséria n® 2.181-45 de 2001)
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IV - direta, nos casos do inciso Vill do ant. 12, padendo ser colocados ao par, com &gio ou

desagio; {Radacdo dada pela Medida Provisdria n® 2.181-45 de 2001)

V - direta, em operagdes com interessado especifico e mediante expressa autorizagéo do
Ministro de Estado da Fazenda, ndo podendo ser colocados por vaior inferior ao par, quando se
tratar de emissdc para atender ao Programa de Financiamento as Exportagtes - PROEX, instituido
pela Lei n” B.187, de 1° de junho de 1991, e nas operagdes de troca por "Brazil Investment Bonds -

BIB", de que trata o inciso |l do art. 1* desta Lei; {Redacéo dada pela Medida Provisgria n? 2.181-

45 de 2001)

VI - direta, em operagdes com interessado especifico e mediante expressa autorizagdo do
Ministro de Estado da Fazenda, ndo podendo ser colocados por valor inferior ao par nas operagfes
de troca para utilizacdo em projetos de incentivo ao setor audiovisual brasileiro e doagdes ao FNC,
de que trata o inciso V do art. 12 desta Lei, e colocados ao par, com &gio ou desagio nas demais
operagfes de troca por titulos emitidos em decorréncia dos acordos de reestruturagéo da divida
externa; (Inciuido pela Medida Provigéria n? 2,181-45 de 2001)

Vil - direta, em operagdes de permuta com o Banco Central do Brasil, mediante expressa
autorizagao do Ministro de Estado da Fazenda, podendo ser colocados ao par, com agio ou

deségio. (Incluido pela Medida Proviséria n® 2.181-45 de 2001)

VIII - direta, sem contrapartida financeira, mediante expressa autorizagao do Ministro de
Estado da Fazenda, na hipdtese de que trata ¢ inciso 1X do art. 12, (Incluido pela Medida Proviséria
n® 435, de 2008)

§ 1° Os titulos a que se refere esta Lei poderio, a critéric do Ministro de Estado da Fazenda,
ser resgatados antecipadamente.

§ 2% Os titutos a que se refere o inciso V deste artigo, guando se tratar de emissio para
atender ao PROEX, poderdo ser emitidos com prazo inferior ac do financiamento a ser equalizado,
observada a equivaléncia econfmica da operagfo. (Redagfo dada pela Medida Proviséria n®
2.181-45 de 2001)

§ 3* As emissBes anteriores em favor de interessado especifico, previstas no inciso V deste
artigo, poderdo, desde que haja prévia anuéncia do interessado e a critério do Ministro de Estado
da Fazenda, ser canceladas, emitindo-se, em substituigdo, titulos com as caracteristicas do § 22
(Redacéio dada pela Medida Proviséria n® 2.181-45 de 2001)

§ 4° O Poder Executivo definird os limites quantitativos, maximos e minimos, por operagéo e
por perlode de tempo, dos titulos publicos a serem ofertados na forma do disposto no inciso |1
deste artigo. (Incluido pela Medida Provisoria n® 2.181-45 de 2001)

................................................................................................................................................
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MEDIDA PROVISORIA N° 2.179-36, DE 24 DE AGOSTO DE 2001,

Dispde sobre as relagdes financeiras entre a Unido e
o Banco Central do Brasil, e d4 cutras providéncias.

...................................................................................................................................................

Art. 2¢ O resultado apurado no balango semestral do Banco Central do Brasil aps computadas
eventuais constituicdes ou reversdes de reservas sera considerado:

| - se positivo, obrigagio do Banco Central do Brasil para comn a Unido, devendo ser objeto de
pagamento até o décimo dia atil subseqiente ao da aprovagdo do balango pelo Conselhe
Monetéario Nacional;

Art. 4% A Unido transferira ao Banco Central do Brasil, até 31 de margo de 1999, o valor
correspondente ao saldo da rubrica "Resultado a Compensar”, existente no balango do Banco
Central do Brasil ac final do exercicio de 1997, acrescido de remuneragéo idéntica aquela aplicada
as disponibilidades de caixa da Uniéo depositadas no Banco Central do Brasil, computada até a
data da efetiva transferéncia.

..............................................................................................................................................................

Art. 72 A integralizagdo de cotas e a¢des de organismos internacionais de que a Unido participe, &
excegdo daqueles previstos no § 22 deste artigo, é de responsabilidade da Uniao, a cujo resultado
Incorporar-se-do as respectivas receitas e despesas.

§ 1% As cotas e agdes dos organismos internacionais referidos no caput, detidas pelo Banco
Central do Brasil, serdo transferidas para a Unizo.

Art. 97 Fica a Unidc autotizada a adquirir do Banco Central do Brasil os seguintes créditos:
| - até 31 de dezembro de 2002;
a) créditos contratuais com Estados da Federagéo;
b) créditos com estados estrangeiros;

c} créditos decorrentes do acerto de contas com o Instituto Nacional de Seguro Social - INSS
e com o Plano de Seguridade do Servidor - PSS, conforme previsto no art, 21 da Lei n° 9.650, de
28 de maio de 1998;

I - titulos de emissao do Tesoura Nacional, ndo adequados & condugéo das politicas
monetaria e cambial.
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Publicado no Didrio do Senado Federal, de 23/10/2008.

Secretaria Especial de Editoragio e Publicagdes do Senado Federal - Brasilia — DF

(0S:16272/2008)
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