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PROJETO DE LEI DE CONVERSAQ Ne 26, DE 2011
(Proveniente da Medida Proviséria n° 539, de 2011}

Autoriza o Conselho Monetdrio Na-
cional, para fins da politica mo-
netaria e cambial, a estabelecer
condigdes especificas para nego-
ciagdo de contratos derivativos;
altera os arts. 2° e 3° da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, o
art. 3° do Decreto-Lei n® 1,783,
de 18 de abril de 1980, os arts.
l° e 2° da Lei n® B.B89%4, de 21 de
junhc de 1994, e a Lei n® 10.931,
de 2 de agosto de 2004; e da ou-
tras providéncias.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Os arts. 2° e 3° da Lei n°® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, passam a vigorar com a seguinte redagéo:

- o sesenmuae

§ 4° E condigdo de validade dos contratos
derivativos, de que tratam os incisos VII e VIII do
caput, celebrados a partir da entrada em vigor da Me-
dida Provisdria n°® 539, de 26 de julho de 2011, o re-
gistro em cdmaras ou prestadores de servigo de com-
pensagdo, de liquidagfo e de registro autorizados pe-
lo Banco Central do Brasil ou pela Comissdc de Valo-

res Mobiliarios.” (NR)

VI - estabelecer, para fins da politica mo-
netédria e cambial, condigdes especificas para nego-
ciagdo de contratos derivativos, independentemente da

natureza do investidor, podendo inclusive:



a) determinar depdsitos sobre os valores
nocionais dos contratos; e

b} fixar limites, prazos e outras condigdes
sobre as negocia¢des dos contratos derivativos.

§ 1° Ressalvado o disposto nesta Lei, a
fiscalizagio do mercado financeiro e de capitais con-
tinuard a ser exercida, nos termos da legislagdo em
vigor, pelo Banco Central do Brasil.

§ 2° As condig¢des especificas de que trata
o inciso VI do caput deste artigo n8o poderdo ser
exigidas para as operagdes em aberto na data de pu-
blicagdo do ato que as estabelecer.” (NR}

Art. 2° O art. 3° do Decreto-Lei n® 1.783, de 18 de
abril de 1980, passa a vigorar com a seguinte redagao:

“Art. 3° wesseceecsssa s san s uea e s

IV - nas opera¢des relativas a titulos ou
valores mobiliarios, as instituig¢des autorizadas a
operar na compra ¢ venda de titulos e valores mobi -~
lidrios e, nas operac¢des de contratos derivativos, as
entidades autorizadas a registrar os referidos con-
tratos.” (NR) |
Art. 3° Os arts. 1°, 2° e 3° da Lei n° 8.894, de 21

de junho de 1994, passam a vigorar com a seguinte redagéo:

MArEt. 1° (i ivroecossnusencsnssoannsesasaacasasn

§ 1° No caso de operag¢des envolvendo con-
tratos derivativos, a aliquota maxima & de 25% sobre
o valor da operagao.

§ 2° O Poder Executivo, obedecidos os 1li-

mites maximos fixados neste artigo, podera alterar as



aliquotas tendo em vista os objetivos das politicas
monetaria e fiscal.” (NR)
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¢) o valor nocional ajustado dos contratos,
no caso de contratos derivativos.

§ 3° Para fins do disposto na alinea ¢ do
incisoc II do caput, considera-se como valor nocional
ajustado o produto do valor de referéncia do contrato
(valor nocional) pela variagdo do prego do derivativo
em relagdoc d wvariagio do prege do geu ativo subjacen-
te (ativo objeto).

§ 4° A pessoa juridica exportadora, relati-
vamente as operagdes de hedge, poderad descontar do
IOF a recoclher na condig3o de contribuinte, devido em
cada periodo, o IOF apurado e recolhido na forma da
alinea ¢ do inciso II do caput.

§ 5° Na impossibilidade de efetuar o des-
conto de que trata o S 4°, a pessoa juridica podera
solicitar restituigdo ou compensar o valor correspon-
dente com imposto e contribuigdes administrados pela
Secretaria da Receita Federal do Brasil, exceto as
contribuig¢des sociais previstas nas alineas a, b e c¢
do paragrafo iinico do art. 11 da Lei n° 8.212, de 24
de julho de 1991,

§ 6° A parcela do IOF descontado ou compen-

sado na forma deste artigo ndo sera dedutivel para



fins de determinagdo do lucro real e da base de cal-
culo da contribuig8o social sobre o lucro liquido.

§ 7° A Secretaria da Receita Federal do
Brasil disciplinard o dispostc nos §§ 4° e 5° deste
artigo.” (NR)

“Art. 3° st s 4 e e st asam i ea s s s e

IV - os titulares dos contratos, na hipdte-
Se prevista na alinea ¢ do ingise II do art. 2°.“(NR)
Art. 4° A Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004, pas-

sa a vigorar acrescida do seguinte art. 63-A:

“Art. 63-A. A constituigio de gravames e
dnus sobre ativos financeiros e valores mobiliarios
em operagdes realizadas no admbito do mercado de valo-
res mobilidrios ou do sistema de pagamentos brasilei-
ro, de forma individualizada ou em carater de univér-
salidade, serid realizada, inclusive para fins de pu-
blicidade e eficacia perante terceiros, exclusivamen-
te mediante o registro do respectivo instrumento nas
entidades expressamente autorizadas para esse fim pe-
lo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, nos seus respectivos campos de competén-
cia.

Pardgrafo iinico. 0 regulamentc estabelecera
as formas e condigdes do registro de qgque trata o
caput, inclusive no que concerne ac acessc as infor-
magdes.”

Art. 5° TFica digpengada a exigéncia do Imposto sobre
Operagdes de Crédito, Cimbio e Seguro, ou relativas a Titulos

e Valores Mobiliarios, incidente sobre contratos derivativos



nos termos dos arts. 2° e 3° desta Lei, em relagdao aos fatos
geradores ocorridos entre 27 de julho de 2011 e 15 de setembro
de 2011.

Art. 6° Esta Lei entra em vigor na data de sua publi-
cagdo, produzindo efeitos a partir:

I - de 16 de setembro de 2011, em relagdo aos §§ 4° a
7° do art. 2° da Lei n°® 8.894, de 21 de junho de 1994, com re-
dagdo dada pelo art. 3° desta Lei;

IT - da data de sua publicagfo, em relagdo aos demais

dispositivos.

MEDIDA PROVISORIA ORIGINAL N° 539, DE 2011

Autoriza o Conselho Monetario Nacional, para fins da politica monetaria
e cambial, a estabelecer condigbes especificas para negociacido de
contratos de derivativos, altera o art. 3° do Decreto-Lei n° 1.783, de 18
de abril de 1980, e os arts. 1° e 2° da Lei n° 8.894, de 21 de junho de
1984, e da outras providéncias.



A PRESIDENTA DA REPUBLICA, 00 uso das atribuiges que the conferem o art. 62 da
Constituigdo, adota a sepuinte Medida Provisoria, com forga de lei:

Art. 12 Fica o Conselho Monetdrio Nacional, para fing da politica monetiria & cambial,
autorizado a estabelecer condighey especificas para negociagie de contratos de derivativos,
independentiemente da natureza do investidot, podendo inclusive:

I - determinar depdsitos sobre os valores nocionaiz dos confrates; ¢
11 - fixar limites, prazos e cutras condiglies sobre as negociacfes dos contratos,

Art. 2% O ait. 3% do Decreto-Lei n® 1.783, de 18 de abril de 1980, passa a vigorar com a
seguinte redagéo:

“Art, 3%
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IV - nas operaghes relativas a titulug ou valores mobilidrios, as instituigdes autorizadas &
operur na compra & venda de titulos e valures mobiiidrios e, nas operaglies de contratos de
denvallvus as. cntldadcs autonzadas a reglstmr 08 refcndos contralos.“ {NR)

: Art 3 Os arts, 1%, 2“ 3t da Lein® 8.894, dc 21de _p.mho de 1994, passam a vigorar com a
segmme mdas’;do
CATE 1% 1t esmeere s eeese e seeee et seeees e seeesetseeeenen emremeeesescmens s

§ 1° No caso de operaghes relativas a titulos ou valores mobilifrius envolvendo contratos
de derivatives, a aliguota mixima & ds 25%, sobre o valor de operagiio.

§ 2° O Poder Executivo, vbedecidos o5 limites mdximos fixados neste artipo, poded
alterar a3 aliquotas tendo em vista 0s obictivos das politicas monetdria ¢ fiscal.” (NR)
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cj o valor nocional ajustado dos contratos, no caso de contratos de derivativos.
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§ 3* Para fins do dispostc na alinea “c* do inciso I de caput, consklera-se como valor
nocional gjustado o pmduto do valur de refermcla do contrato (valor nocional) pela variagio do

IV - o8 titulares dos coatrates, ra hipdtese prevista no art. 2°, inciso II, alinea “c”.” (NR}



Art. 4 E condigio de validade dos contratos de derivativos celebrados a partir da entrada
em vigor desta Medida Provisoria o registro em camaras ou prestadores de servigo de compensagio,
liquidagSio e de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissio de Valores
Mobiliarios.

Art. 5° Esta Medida Proviséria entra em vigor na data de sua publicaglo.

Brasilia, 26 de Jjulho de 2011; 190° da Independéncia e 1232 da Repiiblica.



Mensagem n° 294, de 2011.

Senhores Membros do Congresso Nacional,

Nos termos do art. 62 da Constitui¢do, submeto 3 elevada deliberagiio de Vossas
Exceléncias o texto da Mecdida Provisérian® 539 ,de 26 de  julho  de2011, que
“Autoriza o Conselho Monetirio Nacional, para fins da politica monetaria e cambial, a estabelecer
condicSes especificas para negociagdo de contratos de derivativos, altera o art. 32 do Decreto-Lei n®
1.783, de 18 de abril de 1980, e os arts. 1° ¢ 22 da Lei n® 8.894, de 21 de junho de 1994, e d4 outras

providéncias”.

Brasilia, 26 de julho de 2011.
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EM N2 00107/2011 - MF 00001.007609/2011-61

Brasilia, 26 de julho de 2011.

Excelentissima Senhora Presidenta da Republica,

L]

Tenho a honra de submeter & apreciagio de Vossa Exceléncia minua de Medida
Provisdria que atribui ao Conselho Monetario Nacional, para fins da politica monetaria e cambizl,
competéncia para estabelecer condigbes especificas para negociagio de contratos de derivativos ¢
altera dispositivos da legislaggio tributaria aplicada ao mercado financeiro e de capitais,

2. Como ¢ do conhecimento de V. Exa., os contratos de derivativos tiveram importante
papel no desenvolvimento ¢ na amplificagio dos efeitos causados pela tltima crise financeira
internacional. No caso especifico do Brasil, além da forte restrigio das linhas de captagdes externas,
parte importante da internalizagBo dos efeitos da crise adveio do contagio de grandes grupos
econdmicos as conseqiiéncias do exercicio de clausulas existentes em contratos de derivativos.

3 Em resposta 4 evidenciagiio deste canal de amplificagdo de riscos, diverses grupos
oficiais de discussfo sobre conjuntura econdmica, como, por exemplo, o G20 e o Fundo Monetirio
Internacional, iniciaram debates com vistas a fortalecer a infra-gstrutura regulatéria concernentes ao
mercado de capitais €, em especial, a0 mercado de contratos de derivativos.

4. O Governo brasileiro, até pelas consequéncias diretas que vivenciou, também
intensificoun os debates a respeito do seu marco regulatério sobre mercado de capitais e, em
especial, a exemplo dos diversos féruns internacionais, sobre o mercado de contratos de derivativos.

5. Embora tenhamos um marco legal que incentive eu-mesmo obrigue o registro das
operagdes tom contratos derivativos, em especial daguelas que contam com instituigdo financeira
como contraparte, € que tenhamos regras que estabelegam a apresentagdo de informagdes sobre
derivativos nas informagdes lritestrais das sociedades andnimas, é importante que consolidemos
estas competéneias, em grande parte esparsas e ndo necessariamente explicitas, num novo texto

legal.

6. Neste sentido, Senhora Presidenta, é que submetemos & considerago de V.Exa. o texto

do art. 12, que atribui a0 Conselho Monetdrio Nacional competéncia para estabelecer condig@es
especificas para negociagio de contratos de derivativos, explicitando aquelas consideradas mais
importantes, quais sejam:

- determinar depdsito sobre os valores nocionais dos contratos: e
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- fixar limites, prazos e outras condigdes sobre as negociagdes dos contratos.

7. - Em linha semelhante de raciocinio, explicita-se, por meio da redagfo do art. 4%, a
nulidade dos contratos de derivativos ndo registrados em bolsa de mercadorias e de futuros ou em

balcdo organizado.

8. Os demais artigos, Senhora Presidenta, buscam ampliar o escopo do Governo na
eventual adogio de medidas que visem proteger nosso mercado de cdmbio e nossa economia dos
efeitos ‘adversos do fluxo especulativo de recursos externos. Importa destacar que a forte
instabilidade econdmica vivenciada em importantes economias mundiais € o aumento do uso de
politicas de ampliagdo da liquidez ¢ de juros reduzidos;como meios para reativar economias y
justificam a necessidade de dotar o Pais com instrumentos adicionais adequados ao gerenciamento
da politica monetaria e cambial.

9. Quanto a urgéncia das medidas, essa se justifica pela crescente deterioragéo do quadro
externo e pelas evidentes pressbes especulativas presenciadas nos mercados de cdmbio-e de

derivativos de cambio.

10. Essas, Senhora Presidenta, sdo as razdcs quc justificam a adogéio da presente proposta
de Medida Provisdria que ora submeto a elevada apreciagio de Vossa Exceléncia.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Guido Mantega
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Of. n. 1.703/11/SGM-P

Brasilia,.24de outubro de 2011.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador JOSE SARNEY
Presidente do SENADO FEDERAL

Assunto: Envio de MPv para apreciagao

Senhor Presidente,

, Encaminho a Vossa Exceléncia, a fim de ser submetido a consideragao
do Senado Federal, o incluso Projeto de Lei de Converséo n° 26, de 2011 (Medida
Provisoria n° 539, de 2011), do Poder Executivo, aprovado na Sessdo Plendria do
dia 5.10.11, que "Autoriza o Conselho Mcnetario Nacional, para fins da politica
monetatia e cambial, a estapelecer condicbes especificas para negociagédo de
contratos derivativos; altera os arts. 2° e 3° da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, o art. 3° do Decreto-Lei n° 1.783, de 18 de abril de 1980, os arts. 1° € 2° da Lei
n® 8.894, de 21 de junho de 1994, ¢ a Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004; e da
outras providéncias”, conforme o disposto no art. 62 da Constituicdo Federal, com a
redagdo dada pela Emenda Constitucional n® 32, de 2001.

Remeto, em anexo] o\ processadc da referida Medida Provisoria e 0s
autografos da matéria aprovada nest Casa.

Atenciosamente,

MARCO MAIA
Presidente
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ICONSULTORIA DE ORCAMENTO E FISCALIZACAQ FINANCEIRA
Nota Técnica n° 12/2011

Subsidios acerca da  adequacao
orcamentaria e financeira da Medida
Provisoria n® 539, de 26 de julho de 2011,
que “Autoriza o Conselho Monetario
Nacional, para fins da politica monetaria e
cambial, a estabelecer condigbes
especificas para negociagédo de contratos
de derivativos, altera o art. 3° do Decreto-
Lei n° 1.783, de 18 de abril de 1980, e os
arts. 1° e 2° da Lei n° 8.894, de 21 de
junho de 1994, e da outras providéncias”.

I - INTRODUGAO

Com base no art. 62 da Constituicdo Federal, a Presidenta da Republica
submele ao Congresso Nacional a Medida Provisoria n°® 539, de 26 de julho de 2011,
que “Autoriza o Conselho Monetario Nacional, para fins da politica monetaria e
cambial, a estabelecer condicbes especificas para negociagdo de contratos de
derivativos, alfera o art. 3° do Decreto-Lei n° 1.783, de 18 de abnl de 1980, e 0s arts.
1°e 2° da Lei n° 8.894, de 21 de junho de 1994, e da outras providéncias”.

2. A presente Nota Técnica atende a determinagzo do art.19 da Resolugao n.°
1, de 2002, do Congresso Nacional, o qual estabelece que o érgéo de consultoria e
assessoramento orgamentario da casa a que pertencer o relator de medida proviséria
encaminhara aos relatores e a comissdo nota técnica com subsidios acerca da
adequacao financeira e orgamentaria de medida provisoria.

il - SINTESE E ASPECTOS RELEVANTES

3. O art. 1° da Medida Proviséria (MP) autoriza o Conselho Monetario Nacional,
para fins da politica monetaria e cambial, a estabelecer condi¢cbes especificas para
negociacdo de contratos de derivativos, independentemente da natureza do investidor,
podendo inclusive: a) determinar depésitos sobre os valores nocionais dos contratos; e
b) fixar limites, prazos e outras condigdes sobre as negociagoes dos contratos.

4. Ja o art. 2° da MP altera o art. 3° do Decreto-Lei n® 1.783, de 1980, que
“Dispbe sobre o Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, e sobre
Operagdes relativas a Titulos e Valores Mobifidrios” (IOF), de modo a determinar que
sdo responsaveis pela cobranga do mencionado imposto e pelo seu recolhimento ao
Tesouro Nacional, nas opera¢des de contratos de derivativos, as entidades
autorizadas a registrar os referidos contratos.

5. O art. 3° da MP em questao altera os arts. 1°, 2° e 3° da Lei n® 8.894, de
1994, que também ‘Dispfe sobre o Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambic e
Seguro, ou relativas a Titulos e Valores Mobilidrios” (I0F), com o objetivo de:
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a) estabelecer, no caso de operagdes de contratos de derivativos, a aliquota
maxima de 25% do |OF sobre o valor da operacgéo;

b) autorizar o Poder Executivo, obedecidos os limites maximos fixados neste
artigo, alterar as aliquotas tendo em vista os objetivos das politicas
monetaria e fiscal;

c) ho caso de contratos de derivativos, considerar como valor da operagéo o
valor nocional ajustado dos contratos que seria o produto do valor de
referéncia do contrato (valor nocional) pela variagao do prego do derivativo
em relagao a variacdo do preco do seu ativo objeto; e

d) estabelecer que, no caso de contratos de derivativos, os contribuintes do
IOF s3o os titulares dos contratos.

6. Por fim, o art. 4° da MP determina que somente serdo validos os contratos
de derivativos registrados em camaras ou prestadores de servigo de compensagao,
liquidag@o e de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comisséo de
Valores Mobiliarios.

Il - COMPATIBILIDADE E ADEQUAGAO ORGAMENTARIA E FINANCEIRA

7. O art. 5° da Resolugdo n® 1, de 2002 — CN, que “Dispbe sobre a apreciacao,
pelo Congresso Nacional, das Medidas Provisérias a que se refere o art. 62 da
Constituiggo Federal, e da outras providéncias”, refere-se da seguinte forma ao exame
de adequacao orgamentaria e financeira: “O exame de compatibilidade e adequacgéo
orgamentaria e financeira das Medidas Provisérias abrange a anélise da repercussdo
sobre a recetta ou a despesa publica da Unidao e da implicagdo quanto ao atendimento
das nommas 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 orgamentana da Unido.”

8. A Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF (Lei Complementar n® 101/2000), no
seu art. 16, §1° estabeleceu o0s seguintes conceitos sobre adequagéo e
compatibilidade financeira e orgamentaria:

“§ 1° Para os fins desta Lei Complementar, considera-se:

{ - adequada com a lei orgamentéria anual, a despesa objeto de dotagédo especifica
e suficiente, ou que esteja abrangida por crédito genérico, de forma que somadas
todas as despesas da mesma espécie, realizadas e a realizar, previstas no
programa de trabalho, ndo sejam ultrapassados os limites estabelecidos para o
exercicio;

If - compativel com ¢ plano plurianual e a lei de diretrizes orgamentarias, a despesa
gue se conforme com as direlrizes, objetivos, prioridades e metas previstos nesses
instrumentos e ndo infrinja qualquer de suas disposigdes.”

9. Do ponto de vista do impacto financeiro e orcamentario, ao instituir a
cobranga do I0OF, cuja aliquota maxima podera chegar a 25%, nas operagdes de
contratos de derivativos, mais especificamente, sobre o valor nocional ajustado dos
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contratos, conforme definido no préprio texto legal, a MP implicara em aumento de
receita para os cofres publicos.

10. O Decreto n® 7.536, de 26 de julho de 2011, estipulou que o referido 10F
sera cobrado a aliquota de 1%, sobre o valor nocional ajustado, na aquisicdo, venda
ou vencimento de contratos de derivativos financeiros cujo valor de liquidagao seja
afetado pela variagdo da taxa de cambio e que resultem em aumento da exposicao
liquida vendida em relagao a apurada ao final do dia til anterior, no &mbito da mesma
instituic@o autorizada a registrar contratos de derivativos.

11. Por outro lado, ndo se vislumbra incompatibilidade quanto ao plano
plurianual, a lei de diretrizes orgamentarias ou & lei orgamentaria anual, tendo em vista
que nao importara em aumento de despesas ou diminuigdo de receitas para a Unido.

12. Esses sao os subsidios.

Brasilia, 05 de agosto de 2011

Edson Tubaki
Consultor de Orgamento e Fiscalizagéo Financeira
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PARECER DO RELATOR, PELA COMISSAO MISTA, A MEDIDA PROVISORIA N°
535, DE 2011, E AS EMENDAS A [LA APRESENTADAS. (PROJETO DE LEI DE
CONVERSAQ)

O SR. REINHOLD STEPHANES (PMDB-PR. Para emitir parecer. Sem reviséo do
orador.) - Sr. Presidente, caros Deputados e Deputadas, para compor o relatoric em
relagido a esta Medida Provisdria, nds ouvimos varios segmentos interessados, desde o
mercado de capitais, setor financeiro, exportadores e cooperativas, € mantivemos
entendimentos com a area econdmica e também com varias Liderancas desta Casa.

Finaimente, com algumas alteragbes importantes da medida original,
apresentamos 0 seguinte relatorio.

“Medida Provisoria n® 539, de 26 julho de 2011.

Autoriza o0 Conselho Monetario Nacional, para fins da politica monetaria e cambial,
a estabelecer condigbes especificas para negociagao de contratos de derivativos, altera o
art. 3 do Decreto-Lei n® 1.783, de 18 de abril de 1980, e os arts. 1° e 2° da Lei n° 8.894,
de 21 de junho de 1994.

RELATORIO

O Poder Executivo, por meio da Mensagem n° 294, de 2011, submete a analise do
Congresso Nacional a Medida Proviséria n® 539, de 26 de julho de 2011.

O art. 1° da Medida Proviséria autoriza o Conselho Monetario Nacional a
estabelecer, para fins de politica monetaria e cambial, condigbes especificas para a

realizagdo de negdcios com contratos derivativos, podendo, inclusive, determinar a
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obrigatoriedade de realizacdo de depdésitos calculados com base no valor nocional dos
contratos e fixar limites e prazos para sua negociagao.

Os arts. 2° e 3° estabelecem as regras de tributagéo dos contratos derivativos pelo
IOF. A aliquota maxima aplicavel é de 25% sobre o “valor nocional ajustado”, obtido
mediante a mulitiplicacao do valor de referéncia do contrato pela variagao do prego do
derivativo em relagdo ao seu ativo objeto. Os titulares dos contratos derivativos sdo os
contribuintes do 1OF. As cdmaras ou prestadores de servigo de compensagao, liquidacéo
e registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valares
Mobiliarios s&o os responsaveis pela cobranca e recolhimento do imposto.

O art. 4° determina, como condigado de validade dos contratos derivativos, seu
registro nas instituigbes de compensagao, liquidagao e registro acima mencionadas.

Sao essas as linhas bésicas do texto enviado pelo Poder Executivo, ao qual foram
apresentadas quatorze (14) emendas pelas Sras, e Srs. Parlamentares, todas
suficientemente descritas nas suas justificativas.

Porém, com fundamento no art. 42, § 42, da Resolucao n2 1/2002 do Congresso
Nacional, combinado com o art. 125 do Regimento Interno da Camara dos Deputados, a
Presidéncia da Casa indeferiu liminarmente as Emendas n® 13 e 14, por versarem sobre
matéria estranha ao objeto da medida proviséria.

VOTO DO RELATOR

Cumpre-nos, preliminarmente, verificar o atendimento aos pressupostos de
urgéncia e relevancia dos assuntos tratados na Medida Proviséria e analisar a
constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa da matéria submetida ao Plenario,

além da sua compatibilidade e adequagao financeira e orgamentaria. Superados esses
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aspectos, devemos apreciar ¢ mérito da MP n® 539/2011 e das emendas a ela
apresentadas.
DOS PRESSUPOSTOS CONSTITUCIONAIS DE RELEVANCIA E URGENCIA

Constatamos, de plano, que a medida atende aos pressupostos constitucionais
fixados para a edi¢do desse tipo de diploma legal: a relevancia e a urgéncia.

A relevancia da MP n® 539 é inquestionavel. Os contratos derivativos s&o
importantes instrumentos financeiros, pois tornam possivel a transferéncia de riscos entre
os agentes econdmicos. Isso facilita a administragdo dos negdcios, podendo a empresa
utiliza-los como meio de diminuir riscos que estéo fora do seu controle e concentrar-se na
sua atividade principal.

Por outro lado, a contratacdo de derivativos potencializa a atuagio de
especuladores, vez que pode ser utilizada como instrumento de alavancagem, isto é, com
uma quantidade pequena de recursos é possivel realizar negécios que envolvam grandes
montas. Dessa forma, agentes que tenham por objetivo apostar contra os precos de
ativos fisicos ou financeiros encontram nos derivativos a ferramenta ideal.

Alteragbes intensas de precos de ativos, sejam fisicos ou financeiros, causam
perdas consideraveis a uma das partes envolvidas no contrato, se a operagao n&o tiver
sido feita com a finalidade exclusiva de protegdo, denominada de hedge. Caso
providéncias de controle de risco ndo sejam adotadas, essas perdas individuais podem
tornar-se sistémicas.

O principal exemplo desse risco foi testemunhado pelo Pais recentemente. Em

2008, empresas brasileiras sofreram perdas de bilhdes de reais, levando algumas delas

até mesmo a insolvéncia.
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Utilizar os contratos com a finalidade de assumir posi¢des com moeda estrangeira,
por dbvio, demanda uma atencdo redobrada por parte do Estado, tendo em vista nao
apenas os riscos decorrentes dos contratos derivativos, como também a alteracao
especulativa no prego dessa moeda, descolando-o da relagao que deveria guardar com a
economia real.

Regular efetivamente os contratos derivativos, portanto, € de fundamental
importancia para o desenvolvimento.

A urgéncia também se faz presente. A crise internacional volta a ser sentida no
Pais, com aumento na variagdo dos pregos dos ativos e 0 consequente incremento na
instabilidade. Se o estabelecimento de regras de protecdo da economia em momentos de
tranquilidade j& seria necessario, tendo em vista a piora do cenario internacional, nao
restam davidas acerca da urgéncia da medida.

Dessa forma, foram atendidos os pressupostos constitucionais de relevéncia e
urgéncia tratadas nessa medida provisoéria.

DA CONSTITUCIONALIDADE, JURIDICIDADE E TECNICA LEGISLATIVA

Os aspectos da constitucionalidade, da juridicidade e da técnica legislativa também
foram observados.

Poder-se-ia questionar a constitucionalidade de se estabelecer competéncia ao

P P N |

PO PR 1Y S Ly il i enn  odendiim i i
tarioc por medida provisoria, diploma legal com stat rdin

us de lei ordiné
Porém, nao é o caso de se exigir lei complementar, uma vez que o dispositivo
constitucional assentado no art. 192 aplica-se a regulagio do sistema financeiro, e nao ao
mercado de valores mobilidrios, normatizado pela Lei n® 6.385, de 1976.

Em relacdo a técnica legislativa, o Projeto de Lei Conversao em anexo realiza um

aperfeicoamento da Medida Provisdria. Mantendo conteudo idéntico ao do texto original,
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propomos a inclusao dos arts. 1° e 4°, da Medida Provisoéria, nos arts. 2° ¢ 3° da Lei n®
_.6_.385, de 1976, diploma legal que dispde sobre a competéncia do Conselho Monetario
Naciona! nos assuntos relativos a titulos e valores mobilidrios. Os demais dispositivos da
Medida Provisoria estdo conformes aos preceitos da Lei Complementar n2 95, de 26 de
fevereiro de 1998.

Quanto as emendas a serem apreciadas pelo Plenario, ndo constatamos nelas
vicios de inconstitucionalidade, injuridicidade ou técnica legislativa.

DA COMPATIBILIDADE E ADEQUACAO ORQAMENTARIA E FINANCEIRA

A Medida Provisoria ndo apresenta problemas de compatibilidade e adequacéo
orcamentaria e financeira, afinal, ela ndo cria novas despesas para a Unido, tampouco
estabelece beneficios fiscais que impliquem rentncia de receitas.

As emendas sujeitas a analise pelo Plenario seguem na mesma linha.

Portanto, as disposicbes da Medida Provisdria e das emendas a ela apresentadas
estao de acordo com a legislagao que rege o controle das financas publicas, em especial
a L.ei de Responsabilidade Fiscal.

DO MERITO

A nosso ver, a Medida Provisoria aprimora a legislagao referente aos contratos
derivativos e, portanto, merece a aprovacao deste Plenario.

De fato, a ampliagao da competéncia do Conselho Monetano Nacional para atuar
preventivamente na requlamentacido dos deriQativos, associada a exigéncia de que tais
contratos sejam registrados para que possam ser validos, ampliam a seguranga do
mercado brasileiro.

As medidas propostas possibilitam a prevengao dos efeitos danosos das crises

financeiras, capacitando o Estado a proteger a nossa economia.
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Passamos a analisar as emendas apresentadas.
As Emendas n° 1 e 2 devem ser rejeitadas porque vao de encontro ao bom
gerenciamento da politica monetaria e cambial, que sdo a razdo de ser da Medida

Proviséria. Suprimir a competéncia do Conselho Monetario Nacional, prevista no art. 1°
da medida, diminuiria sobremaneira a eficAcia da atuacgfo do Governo na regulamentacio
dos derivativos.

A Emenda n? 3 também nao foi acolhida. Ela buscava uma nova formatagao para o
texto do art. 12 da Medida Proviséria, sem alteracdo do mérito. Porém, quando possivel,
deve-se evitar redagdes diferentes entre a futura lei e a Medida Proviséria original, afinal
a vigéncia desta é imediata e até mesmo pequenas modificagbes no texto podem trazer
interpretacdes diversas e inseguranga juridica.

A Emenda n? 4 pretende acabar com a responsabilidade tributéria das entidades
responsaveis pelo registro dos contratos derivativos. Porém, deve ser informado aos Srs.
Parlamentares que o Decreto n® 7.563, de 2011, sensivel ao pleito das referidas
entidades, flexibilizou a regra prevista na Medida Provisdria. Em caso de impossibilidade
de apuragio do IOF devido, tais entidades deverZo remeter aos titulares dos contratos,
ou a seus representantes legais, as informagbes necessarias ao cumprimento da
obrigagdo tributaria. Propde-se, assim, a manutencdo do texto original da Medida
Provisoria e rejeicao da referida emenda.

A Emenda n? 5 estabelece aliquota fixa de 25% sobre as operacbes com
derivativos. No entanto, ainda que acatada, sua aprovacao seria indcua. O [OF pode ter
suas aliquotas modificadas pelo Poder Executivo, conforme o art. 153, § 1% da

Constituicdo Federal, motivo pelo qual, logo apds a edi¢do da futura lei, 0 Governo
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poderia publicar decreto fixando a aliquota no percentual que desejasse. A emenda deve,
porianto, ser rejeitada.

Ja a aprovacdo das Emendas n® 6 e 7 concederia excessivo poder ao Governo,
que poderia fixar aliquotas superiores a 25%, sem nenhum limite. Propde-se, para evitar
eventuais abusos, a rejeicao de ambas.

As Emendas n® 8 a 12 buscam em alguma medida diminuir o impacto da
incidéncia do 10F nos casos em que 0 contrato derivativo for usado com a finalidade de
protecao (hedge)} ou estiver relacionado a operagbes de exportagio. Elas serdo acatadas,
parcialmente.

O que propomos ¢é possibilitar & pessoa juridica exportadora o desconto do |OF
recolhido em operacdes de hedge do IOF devido nas demais operagbes com derivativos.
Caso impossibilitado de aproveitar o imposto, o contribuinte poderd solicitar a sua
restituigao ou compensagéo com outros impostos e contribuigbes administrados pela
Secretaria da Receita Federal do Brasil.

Para as demais operagdes, muitas delas envolvendo atividades tao meritdrias
como as exportagdes, a verdade é gue seria praticamente impossivel apresentar, pelo
Menos nesse momento Inicial da implementagdo da cobranga do IOF, uma forma factivel
e confiavel de desonera-las do imposto.

Ultrapassados os primeiros obstaculos dessa nova sistematica de ccbranga, o
modelo devera ser aprimorado, no sentido de 0 imposto somente alcancar operacdes
especulativas. Todavia, no presente estagio do novo sistema, ja suficientemente

complexo em si, isso nao é possivel.
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Deve ser lembrado aos nobres pares que, além da regulagdo dos contratos
derivativos, a MP n- 539/2011 serve também como instrumento de administragdo da
politica cambial.

De fato, informagdes do Ministério da Fazenda indicam que, apos a edigao da MP
539/2011, os contratos futuros de délar tiveram seus precos significativamente
aumentados. O contrato para entrega em dezembro de 2011, que, no final de agosto
deste ano, chegou a ser negociado por valor abaixo de R$1.600,00, teve seu preco
elevado para algo como R$1.720,00 em meados de setembro.

Atualmente, o prego do contrato estd até mais elevado do que isso, mas essa
exacerbacéo do preco da moeda estrangeira é explicada pela deterioragdo do CEenario
internacional. Contudo, ndo devemos confundir essa situagéo conjuntural, que levou a
desvalorizagio talvez até exagerada do real, com a necessidade estrutural de se
construirem mecanismas ageis e robustos de controle sobre contratos derivativos. Esse &
o grande mérito da Medida Provisdria n® 538/2011.

Passamos a descrever as demais alteragdes contidas no PLV.

Ainda como mero ajuste de redagédo, sem alteracao de mérito, estamos propondo
um texto mais simples e direto para o § 12do art. 12 da Lei n° 8.894/94.

Também estamos sugerindo a dispensa da exigéncia do |OF incidente sobre
contratos derivativos para os fatos geradores ocorridos entre 27 de julho e 16 de
setembro de 2011. Durante esse periodo‘ vigorou o Decreto n® 7.536/2011, que
estabeleceu as bases de cobranga do tributo, inclusive quanto a responsabilidade
tributaria das entidades encarregadas do registro dos contratos derivativos.

Mas até o presente momento nada foi recolhido aos cofres publicos. A

regulamentagao inicial mostrou-se impraticavel, e a impossibilidade de apuragéo do
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tributo foi reconhecida pelo § 8° do art. 32-C do Regulamento do IOF (Decreto n®
630(:;/2007) dispositivo nele inserido pelo Decreto n® 7.563/2011. Na realidade, somente
éﬁ;és é publicacao dessa nova regulamentacéo passou a ser vidvel a cobranga do tributo.

Diante dessas circunstancias, parece-nos mais adequado dispensar, com amparo
no Cédigo Tributdrio Nacional, a cobranga do IOF que seria devido no periodo em
questao. Em seu art. 172, inciso Il, o CTN prevé a possibilidade de extingdo do crédito
tributario nos casos de “erro ou ignorancia escusaveis ao sujeito passivo, quanto a
matéria de fato”, o que se ajusta a situag¢éo anteriormente descrita.

O responsavel tributério ignorava matéria de fato necessaria para a apuracgéo do
IOF devido. Tanto € assim que, na nova modalidade de cobranca, cada uma das
entidades responsaveis pelo registro dos derivativos ficara encarregada de remeter as
informagdes sob sua custodia aos titulares dos contratos, ou seus representantes legais,
que, ai sim, consolidarao os resultados e recolherio o IOF.

‘Registre-se que o IOF é um imposto de natureza regulatéria. A eventual
arrecadacao referente ao periodo em questéo seria de pequena monta € somente seria
efetivamente recothida apds um litigio judicial tripartite (...)

Dessa forma, parece-nos que a melhor alternativa para resolver o problema
ocorrido na fase inicial de implementacao da nova tributacdo é a dispensa desse
recolhimento.

Outra alteragdo contida no PLV busca o aprimoramento do sistema de garantias no
sistema financeiro. O mercado de valores mobiliarios e o sistema de pagamentos
brasileiro utilizam-se de instrumentos de garantia predominantemente constituidos de

ativos financeiros e de valores mobiliarios.
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Para que a administragdo dessas garantias se torne mais transparente, agi e
barata para os agentes econdmicos, é necessario modernizar o sistema de seu registro.
A alternativa que trazemos & apreciagido da Casa é que as entidades e instituicoes
autorizadas a desempenhar essa atribuigdo pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobilidrios, nos seus respectivos campos de competéncia, possam
registrar os gravames e 6nus para fins de publicidade e eficacia perante terceiros.

Por fim, ressaltamos o ineditismo do assunto com que estamos lidando. A
aprovacdo da Medida Provisdria n® 539/2011 é apenas um primeirc passo em busca da
efetiva regulamentag&o e controle dos contratos derivativos. Tais instrumentos financeiros
ndo podem ser banidos, pois, utilizados com parciménia e equilibrio, eles podem reduzir
os riscos dos negdcios. No entanto, dependendo do grau de alavancagem com que
sejam utilizados, eles podem oferecer enormes riscos aos contratantes, ao mercado
financeiro e & prépria economia do Pais.

Por isso, entendemos que a Medida Proviséria deva ser aprovada na forma do
PLV que ora submetemos ao Plenario.

CONCLUSAO

Pelos motivos acima expostos, voto:

| - pelo atendimento aos pressupostos constitucionais de relevancia e urgéncia da
Medida Provisoria n® 539/2011;

Il - pela constitucionalidade, juridicidade e boa técnica legislativa da MP e das
Emendas n°s 1 a 12;

Ill - pela adequacdo e compatibilidade financeira e orgamentaria da MP e das

Emendasn®s1ai2;e
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IV - no mérito, pela aprovagao desta Medida Proviséria e pela aprovagao parcial
das Emendas n% 8 a 12, na forma do Projeto de Lei de Conversao em anexo, e pela
rejeicao das Emendasn®°s1a7.”

Este & o relatério.

Sr. Presidente, leio a redagdo do Projeto de Lei de Conversao:

“Autoriza 0 Conselho Monetéario Nacional, para fins da politica monetaria e cambial,
a estabelecer condigoes especificas para negociacdo de contratos derivativos, altera o
art. 3° do Decreto-Lei n® 1.783, de 18 de abril de 1980, e os arts. 1° e 2° da Lei n° 8.894,
de 21 de junho de 1994, e d4 outras providéncias.

Q Congresso Nacional decreta:

Art. 12 Os arls. 2° e 3° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, passam a

vigorar com a seguinte redacio:

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

§ 4°. F condicdo de validade dos contratos derivativos,
de que tratam os incisos VIl e Vlil do caput, celebrados a partir
da entrada em vigor da Medida Proviséria n° 539, de 26 de
jutho de 2011, o registro em cdmaras ou prestadores de
servico de compensacdo, de liquidagdo e de . registro
autorizados pelo Bénco Central do Brasil ou pela Comissao de

Valores Mobilidrios.” (NR)

VI - estabelecer, para fins da politica monetdria e

cambial, condigbes especificas para negociagdo de conlratos
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derivativos, independentemente da natureza do investidor,
podendo inclusive:

a) determinar depdsitos sobre 0s valores nocionais dos
contratos; e

b) fixar limites, prazos e outras condi¢bes sobre as
negociagdes dos contratos derivativos.
.................................................................. 7 (NR)

Art. 2° O art. 3° do Decreto-Lei n- 1.783, de 18 de abril de 1980, passa a vigorar

com a seguinte redagao:

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

IV- nas operagbes relativas a titulos ou valores
mobilidrios, as instituicbées autorizadas a operar na compra e
venda de titulos e valores mobilidrios e, nas operagoes de
contralos derivativos, as entidades autorizadas a registrar 0s
referidos contratos.” (NR}
Art. 3° Os arts. 1°, 2° e 3° da Lei n°® 8.894, de 21 de junho de 1994, passam a

vigorar com a seguinte redagao:

§ 1° No caso de operagbes envolvendo contratos
derivativos, a aliquota maxima é de 25% sobre o valor da

operacao.
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§ 2° O Poder Executivo, obedecidos 0s limites médximos
fixados neste artigo, podera alterar as aliquotas tendo em vista

0s objetivos das politicas monetaria e fiscal.” (NR)

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

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

¢) o valor nocional ajustado dos contratos, no caso de
contratos derivativos.

§ 8° Para fins do disposto na alinea ‘¢’ do inciso Il do
caput, considera-se como valor nocional ajustado o produto do
valor de referéncia do contrato (valor nocional) pela variagdo
do prego do derivativo em relacdo a variagdo do prego do seu
ativo subjacente (ativo objeto).

§ 4° A pessoa juridica exportadora, relativamente as
operagbes de hedge, podera descontar do IOF a recolher na
condigdo de contribuinte, devido em cada periodo, o IOF
apurado e recolhido na forma da alinea ‘¢’ do inciso Il do caput.

§ 5% Na impossibilidade de efetuar o desconto de que
trata 0 § 4% a pessoa juridica poderd solicitar restituicdao ou
compensar o valor correspondente com imposto e
contribuicées administrados pela Secretaria da Receita Federal

do Brasil, excelo as contribuigbes sociais previstas nas alineas
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‘a’, ‘b’ e ‘¢’ do paragrafo tnico do art. 11 da Lei n° 8.212, de 24
de julho de 1991.

§ 62 A parcela do IOF descontado ou compensado na
forma deste artigp ndo serd dedutivel para fins de
determinagdo do lucro real ¢ da base de calculo da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.

§ 72 A Secretaria da Receita Federal do Brasil

disciplinara o disposto nos §§ 4° e 5° deste artigo.”

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

IV - os titulares dos contratos, na hipdtese prevista no
art. 22 inciso Il, alinea c’.”

Art. 4% A Lei n? 10.931, de 2 de agosto de 2004, passa a vigorar acrescida do
sequinte artigo:

“Art. 63-A. A constituicdo de gravames e 6nus sobre
ativos financeiros e valores mobilidrios em operagbes
realizadas no 4mbito do mercado de valores mobilidrios ou do
sistema de pagamentos brasileiro, de forma individualizada ou
em cardter de universalidade, serd realizada, inclusive para
fins de publicidade e eficacia perante terceiros, exclusivamente
mediante © registro do respectivo instrumento junto as
entidades expressamente autorizadas para esse fim pelo
Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores

Mobiliarios, nos seus respectivos campos de competéncia.
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Paragrafo tnico. O regulamento estabelecerd as formas
e condicbes do registro de que trata o caput, inclusive no que
concerne ao acesso as informacoées.”

Art. 5° Fica dispensada a exigéncia do Imposto sobre Operagoes de Crédito,
Cémbio e Seguro, ou relativas a Titulos e Valores Mobiliarios, incidente sobre contratos
derivativos nos termos dos arts. 2° e 3° desta Lei, em relagdo aos fatos geradores
ocorridos entre 27 de julho de 2011 e 16 de setembro de 2011.

Art. 6° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagéo.”

Sr. Presidente, eu gostaria de pedir a compreensdo dos nobres colegas para
acrescentar uma pequena retificacdo que nio altera nem o relatério nem o texto, mas
apenas para corrigir um erro no relatdrio distribuido: onde esta escrito “16 de setembro”
deveria estar escrito “15 de setembro de 2011,

Portanto, & apenas uma retificagéo.

E no art. 6°, que da a vigéncia dos efeitos desta lei, a partir da sua publicagao, nos
gostariamos de, para evitar uma interpretacio errdnea, acrescentar dois itens, apenas
para explicitar.

O ant. 6° ficaria, entdo, da seguinte forma:

“Art. 6° Esta lei enfra em vigor na data de sua publicacdo, produzindo os efeitos a
partir:

! - de 16 de setembro de 2011 em relacdo aos §§ 4° a 7° do art. 2° da Lei n° 8.894,
de 1994, com redacao dada pelo art. 3° desta Lei”.

Isto simplesmente significa o seguinte: se nds, a partir de 16 de setembro, dermos

a possibilidade de utilizacdo do pagamento de IOF para compensacao, ele evidentemente
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ja esta em vigor, néo podia ser a partir das alteragdes que estao sendo publicadas neste
momento.

Entao, é apenas um ajuste para evitar interpretagéo.

E, claro, o item dois significa:

“Il - na dala de sua publicagdo, em relagdo aos demais dispositivos”.

Entdo, & apenas uma corregao de redagdo para a qual eu pego compreensao.
{Pausa.)

Eu sei que ha uma assessoria. Ha uma colega ali que, se tiver alguma duvida, eu
posso Ihe esclarecer depois, pessoaimente.

Obrigado, Sr. Presidente.

Era esse 0 nosso relatorio.

PARECER ESCRITO ENCAMINHADO A MESA
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PARECER PROFERIDO EM PLENARIO PELO RELATOR
DESIGNADC PARA MANIFESTAR-SE PELA COMISSAO MISTA
DESTINADA A APRECIACAO DA MEDIDA PROVISORIA N2 539,
DE 26 DE JULHO DE 2011.

-

MEDIDA PROVISORIA N2 539, DE 26 DE JULHO DE 2011
{(MENSAGEM N2 69, DE 2011, DO CONGRESSO NACIONAL)
(MENSAGEM N2 294, DE 2011, DA PRESIDENCIA DA REPCIBLIC/AT

Autoriza o Conselho Monetario Nacional,
para fins da politica monetaria e cambial, a
estabelecer condiges especificas para negomagao
de contratos de derivativos, altera o art. 32 do
Decreto-Lei n® 1.783, de 18 de abril de 1980; e os
arts. 1% e 22 da Lei n? 8.894, de 21 de junho de
1994, e da oulras providéncias.

Autor: PODER EXECUTIVO
Relator: DEPUTADO REINHOLD STEPHANES

| -RELATORIO

O Poder Executivo, por meio da Mensagem n® 294, de 2011,
submete a analise do Congresso Nacional a Medida Provisoria n 539, de 26 de
julho de 2011. '

QO art. 12 da MP autoriza 0 Consetho Monetario Nacional
(CMN) a estabelecer, para fins de politica monetaria e cambial, condi¢es
especificas para a realizacao de negocios com contratos derivativos, podendo,
inclusive, determinar a obrigatoriedade de realizacao de depositos calculados com
base no valor nocional dos contrates e fixar limites e prazos para sua negociagao.
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Os arts. 2% e 3? estabelecem as regras de tributagdo dos
contratos derivativos pelo IOF. A aliquota maxima aplicavel é de 25% sobre o
“valor nocional ajustado”, obtido mediante a multiplicagdo do valor de referéncia
do contrato pela variagéo do preco do derivativo em relagao ao seu ativo objefo.
Os titulares dos contratos derivativos s&do os contribuintes do 10F. As cdmaras ou
prestadores de servico de compensacao, liquidagdo e registro autorizados pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios sdo os
responsaveis pela cobranga e recolhimento do imposto.

O art. 4° determina, como condigio de validade dos
contratos derivativos, seu registro nas instituicdes de compensacao, liquidacao e
registro acima mencionadas.

Sao essas as linhas basicas do texto enviado pelo Poder
Executivo, ao qual foram apresentadas quatorze (14) emendas pelas Sras. e Srs.
Parlamentares, todas suficientemente descritas nas suas justificativas.

Porém, com fundamento no art. 4%, § 4° da Resolugdo n?
1/2002 do Congresso Nacional, combinado com o art. 125 do Regimento Interno
da Céamara dos Deputados, a Presidéncia da Casa indeferiu liminarmente as
Emendas n*® 13 e 14, por versarem sobre matéria estranha ao objeto da MP ng
539/2011.

E o relatdrio do essencial.

Il - VOTO DO RELATOR

Cumpre-nos, preliminarmente, verificar o atendimento acs
pressupostos de urgéncia e relevancia dos assuntos tratados na Medida
Proviséria e analisar a constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa da
matéria submetida ao Plenario, além da sua compatibilidade e adequagio
financeira e orgamentaria. Superados esses aspectos, devemos apreciar o mérito
da MP n? 539/2011 e das emendas a ela apresentadas.
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DOS PRESSUPOSTOS CONSTITUCIONAIS DE RELEVANCIA E URGENCIA

Constatamos, de plano, que a Medida Proviséria atende aos
pressupostos constitucionais fixados para a edi¢do desse tipo de diploma legal: a
relevancia e a urgéncia.

A relevancia da MP n® 539/2011 é inquestionavel. Os
contratos derivativos s&o importantes instrumentos financeiros, pois tornam
possivel a transferéncia de riscos entre os agentes econémicos. Isso facilita a
administracdo dos negdcios, podendo a empresa utiliza-los como meio de
diminuir riscos que estdo fora do seu controle e concentrar-se na sua atividade
principal.

Por outro lado, a contratagao de derivativos potencializa a
atuagcdo de especuladores, vez que pode ser utilizada como instrumento de
alavancagem, isto &, com uma quantidade pequena de recursos, € possivel
realizar negocios que envolvam grandes montas. Dessa forma, agentes que
tenham por objetivo apostar contra os pregos de ativos fisicos ou financeiros
encontram nos derivativos a ferramenta ideal.

Alteragdes intensas de precos de ativos, sejam fisicos ou
financeiros, causam perdas consideraveis a uma das partes envolvidas no
contrato, se a operagdo nao tiver sido feita com a finalidade exclusiva de
protecdo, denominada de hedge. Caso providéncias de controle de risco nao
sejam adotadas, essas perdas individuais podem tornar-se sistémicas.

O principal exemplo desse risco foi testemunhado pelo Pais
recentemente. Em 2008, empresas brasileiras sofreram perdas de bilhdes de
reais, levando algumas delas até mesmo a insolvéncia.

Utillizar os contratos com a finalidade de assumir posicdes
com moeda estrangeira, por ébvio, demanda uma atengao redobrada por parte do
Estado, tendo em vista ndo apenas os riscos decorrentes dos contratos
derivativos, como também a alteragac especulativa no prego dessa moeda,
descolando-o da relacdo que deveria guardar com a economia real.

Regular efetivamente os contratos derivativos, portanto, é de
fundamental importancia para o desenvolvimento.
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A urgéncia também se faz presente. A crise internacional
volta a ser sentida no Pais, com aumento na variagdo dos pregos dos ativos e o
consequente incremento na instabilidade. Se o estabelecimento de regras de
protecdo da economia em momentos de tranquilidade ja seria necessario, tendo
em vista a piora do cenario internacional, nac restam ddvidas acerca da urgéncia
da medida.

Dessa forma, foram atendidos os pressupostos
constitucionais de relevancia e urgéncia da matéria tratada pela MP n® 539/2011.

DA CONSTITUCIONALIDADE, JURIDICIDADE E TECNICA LEGISLATIVA

Os aspectos da constitucionalidade, da juridicidade e da
técnica legislativa também foram observados.

Poder-se-ia questionar a constitucionalidade de se
estabelecer competéncia ao Conselho Monetéario Nacional por medida proviséria,
diploma legal com status de lei ordinaria. Porém, ndo & o caso de se exigir lei
complementar, uma vez que a disposigdo constitucional assentada no art. 192
aplica-se a regulacéio do sistema financeiro, ¢ nio ao mercadc de valores
mobilidrios, normatizado pela Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Em relagao & técnica legisiativa, o Projeto de Lei de
Conversdc em anexo realiza um aperfeicoamento da Medida Provisoria.
Mantendo contelido idéntico ao do texto original, propomos a inclusio dos arts. 12
E@da MP nos arts. 22 e 32 da Lei n® 6.385, de 1976, diploma legal que dispoe
sobre a competéncia do CMN nos assuntos relativos a titulos e valores
mobiliarios. Os demais dispositivos da MP estao conformes aos preceitos da Lei
Complementar n® 95, de 26 de fevereiro de 1998.

Quanto as emendas a serem apreciadas pelo Plenario, nio
constatamos nelas vicios de inconstitucionalidade, injuridicidade ou técnica
legislativa.

DA COMPATIBILIDADE E ADEQUAGAO ORCAMENTARIA E FINANCEIRA

A MP n? 539, de 2001, ndo apresenta problemas de
compatibilidade e adeguac¢ao orgcamentaria e financeira, afinal ela ndo cria novas
despesas para a Unido, nem tampouco estabelece beneficios fiscais que
impliquem renuncia de receitas.
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As emendas sujeitas & analise pelo Plenario seguem na
mesma linha.

Portanto, as disposigbes da Medida Proviséria e das
emendas a ela apresentadas estio de acordo com a legislagdo que rege ©
controle das financgas piblicas, em especial a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000).

DO MERITO

A nosso ver, a Medida Provisdria n® 539/2011 aprimora a
legislacdo referente aos contratos derivativos e, portanto, merece a aprovacgao
deste Plenario.

De fato, a ampliagdo da competéncia do Conselho
Monetario Nacional para atuar preventivamente na regulagdo dos derivativos,
associada a exigéncia de que tais contratos sejam registrados para gue possarm
ser validos, ampliam a seguranga do mercado brasileiro.

As medidas propostas possibilitam a preven¢do dos efeitos
danosos das crises financeiras, capacitando o Estado a proteger a nossa
economia.

Passamos a analisar as emendas apresentadas.

As Emendas n®® 1 e 2 devem ser rejeitadas porque vao de
encontro ao bom gerenciamento da politica monetéria e cambial que sdo a razao
de ser da MP. Suprimir a competéncia do Conselho Monetario Nacional, prevista
no art. 12 da MP, diminuiria sobremaneira a eficacia da atuagdo do Governa na
regulamentacio dos derivativos. '

. A Emenda n® 3 também néao foi acelhida. Ela buscava uma
nova formatacao para o texto do art. 12 da MP, sem alteracdo do mérito. Porém,
quando possivel, deve-se evitar redagdes diferentes entre a futura lei e a Medida
Provisoria original, afinal a vigéncia desta € imediata e alé mesmo pequenas
modificagbes no texto podem trazer interpretacées diversas e inseguranca
juridica.

A Emenda n® 4 pretende acabar com a responsabilidade
tributaria das enfidades responsaveis pelo registro dos contratos derivativos.
Porém, deve ser informado aos Srs. Pariamentares que o Decreto n® 7.563/2011,
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sensivel ao pleito das referidas entidades, flexibilizou a regra prevista na Medida
Proviséria. Em caso de impossibilidade de apuragéo do IOF devido, tais entidades
deverdo remeter aos titulares dos contratos, ou a seus representantes legais, as
informagbes necessarias ao cumprimento da obrigagéo tributaria. Propée-se,
assim, a manutengao do texto original da MP e rejeicdo da referida Emenda.

A Emenda n® 5 estabelece aliquota fixa de 25% sobre as
operagdes com derivativos. No entanto, ainda que acatada, sua aprovacdo seria
inécua. O IOF pode ter suasaliquotas modificadas pelo Poder Executivo,
conforme o art. 153, § 12, da Constituigio Federal, motivo pelo qual, logo apos a
edigéo da futura lei, o Governo poderia publicar decreto fixando a aliquota no
percentual que desejasse. A Emenda deve, portanto, ser rejeitada.

Ja a aprovagdo das Emendas n® 6 e 7 concederia
excessivo poder ao Governo, que poderia fixar aliquotas superiores a 25%, sem
nenhum limite. PropSe-se, para evitar eventuais abusos, a rejeicio de ambas.

As Emendas n® 8 a 12 buscam em alguma medida diminuir
o impacto da incidéncia do IOF nos casos em que o contrato derivativo for usado
com a finalidade de protecdo (hedge) ou estiver relacionado a operacgbes de
exportacao. Elas serdo acatadas, parciaimente.

O que propomos ¢é possibilitar & pessoa juridica exportadora
o desconto do IOF recolhido em operagbes de hedge do IOF devido nas demais
operacOes com derivativos. Caso impossibilitado de aproveitar o imposto, o
contribuinte poderd solicitar a sua restituicdo ou compensagdo com outros
impostos e contribuigbes administrados pela Secretaria da Receita Federal do
Brasil.

Para as demais operagbes, muitos delas envolvendo
atividades tdo meritorias como as exportagbes, a verdade é que seria
praticamente impossivel apresentar, pelo menos nesse momento inicial da
implementagao da cobranga do |OF, uma forma factivel e confiavel de desonera-
las do imposto.

Ultrapassados o©s primeiros obstaculos dessa nova
sistematica de cobranga, o modelo devera ser aprimorado, no sentido de o
imposto somente alcangar operag6es especulativas. Todavia, no presente estagio
do novo sistema, ja suficientemente complexo em si, isso ndo é possivel.
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Deve ser lembrado aos Nobres Pares que, além da
regulagdo dos contratos derivatives, a MP n? 539/2011 serve também como
instrumento de administragc&o da politica cambial.

De fato, informagées do Ministério da Fazenda indicam que,
apo6s a edigdo da MP 539/2011, os contratos futuros de dolar tiveram seus precos
significativamente aumentados. O contrato para entrega em dezembro de 2011,
que, no final de agosto deste ano, chegou a ser negociado por valor abaixo de R$
1.600,00, teve seu prego elevado para algo como R$ 1.720,00 em meados de
setembro.

Atualmente, o preco do contrato esta até mais elevado do
isso, mas essa exacerbacdo do prego da moeda estrangeira € explicada pela
deterioragdo do cenario internacional. Contudo, ndo devemos confundir essa
situagdo conjuntural, que levou & desvalorizagdo talvez até exagerada do real,
com a necessidade estrutural de se construirem mecanismos ageis e robustos de
controle sobre contratos derivativos. Esse é o grande mérito da Medida Proviséria
n° 539/2011.

Passamos a descrever as demais alteragSes contidas no
PLV.

Ain-da como mero ajuste de redacdo, sem alteragdo de
mérito, estamos propondo um texto mais simples e direto para o § 12 do art. 19da
Lei n? 8.894/94.

Também estamos sugerindo a dispensa da exigéncia do |IOF
incidente sobre contratos derivativos para os fatos geradores ocorridos entre 27
de julho e 16 de setembro de 2011. Durante esse periodo vigorou o Decreto n®
7.536/2011, que estabeleceu as bases de cobranga do tributo, inclusive quanto a
responsabilidade tributaria das entidades encarregadas do registro dos contratos
derivativos.

Mas até o presente momento nada foi recolhido aos cofres
publicos. A regulamentacao inicial mostrou-se impraticavel, e a impossibilidade de
apuracao do tributo foi reconhecida pelo § 82 do art. 32-C do Regulamento do IOF
(Decreto n® 6.306/2007), dispositivo nele inserido pelo Decreto n® 7.563/2011. Na
realidade, somente apds a publicagdo dessa nova regulamentagé@o passou a ser
viavel a cobranga do tributo.
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Diante dessas circunstancias, parece-nos mais adequado
dispensar, com amparo no Cddigo Tributario Nacional, a cobranga do IOF que
seria devido no periodo em questdo. Em seu art. 172, inciso I, o CTN prevé a
possibilidade de extingdo do crédito tributaric nos casos de “erro ou ignorancia
escusaveis ao sujeito passivo, quanto a matéria de fato”, o que se ajusta a
situaca@o anteriormente descrita.

O responsavel tributario ighorava matéria de fato necessaria
para a apuragdo do IOF devido. Tanto & assim que, na nova modalidade de
cobranca, cada uma das entidades responsaveis pelo registro dos derivativos
ficara encarregada de remeter as informacdes sob sua custddia aos titulares dos
contratos, ou seus representantes legais, que, ai sim, consolidarao os resultados
e recolherdo o {OF.

Registre-se que o IOF é um imposto de natureza regulatéria.
A eventual arrecadacao referente ao periodo em questdo seria de pequena monta
e somente seria efetivamente recolhida apds um litigio judicial triparite
envolvendo fisco, entidades de registro dos contratos (responsaveis tributarios) e
titulares dos contratos (contribuintes).

Dessa forma, parece-nos que a melhor alternativa para
resolver o problema ocorrido na fase inicial de implementag&o da nova tributagéo
é a dispensa desse recolhimento.

QOutra alterag@o contida no PLV busca o aprimoramento do
sistema de garantias no sistema financeiro. O mercado de valores mobiliarios e o
sistema de pagamentos brasileiro utilizam-se de instrumentos de garantia
predominantemente constituidos de ativos financeiros e de valores mobiliarios.

Para que a administrag@o dessas garantias se torne mais
transparente, agil e barata para os agentes ecanémicos, € necessario modernizar
o sistema de seu registro. A alternativa que trazemos a apreciagio da Casa é que
as entidades e instituigdes autorizadas a desempenhar essa atribuicdo pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios, nos seus
respectivos campos de competéncia, possam registrar os gravames e 6nus para
fins de publicidade e eficacia perante terceiros.

Por fim, reésaltamos o ineditismo do assunto com que
estamos lidando. A aprovacao da MP n2 539/2011 & apenas um primeiro passo



40

em busca da efetiva regulamentacdo e controle dos contratos derivativos. Tais
instrumentos financeiros ndo podem ser banidos, pois, utilizados com parciménia
e equilibrio, eles podem reduzir os riscos dos negécios. No entanto, dependendo
do grau de alavancagem com que sejam utilizados, eles podem oferecer enormes
riscos aos contratantes, ao mercado financeiro e a prépria economia do Pais.

Por isso, entendemos que a Medida Provisoria deva ser
aprovada na forma do PLV que ora submetemas ao Plenario.

CONCLUSAO
Pelos motivos acima expostos, VOTO:

| - pelo atendimento aos pressupostos constitucionais de
relevancia e urgéncia da Medida Proviséria n? 539/2011;

It - pela constitucionalidade, juridicidade e boa técnica
legislativa da MP e das Emendas n® 1 a 12;

Il - pela adequagéo e compatibilidade financeira e
orcamentaria da MP e das Emendas n® 1 a 12;: e

IV - no mérito, pela aprova(;.ao desta Medida Provisoéria e
pela aprovacao parcial das Emendas n® 8 a 12, na forma do Projeto de Lei de
Conversao em anexo, e pela rejeicdo das Emendas n® 1a7.

Sala das Sessoes em de de 2011

DEPUTADO INHOLD STEPHANE
Relator
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PARECER PROFERIDO EM PLENARIO PELO RELATOR
DESIGNADO PARA MANIFESTAR-SE PELA COMISSAO MISTA
DESTINADA A APRECIACAO DA MEDIDA PROVISORIA N2 539,
DE 26 DE JULHO DE 2011.

PROJETO DE LEI DE CONVERSAO N2 12011

Autoriza o Conselho Monetario
Nacional, para fins da politica monetaria e
cambial, a estabelecer condigoes
especificas para negociagdo de contratos
derivativos, altera o art. 32 do Decreto-Lei n2
1.783, de 18 de abril de 1980, e os arts. 12 e
2% da Lei n® 8.894, de 21 de junho de 1994,
e da outras providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 12 Os arts. 2° e 32 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, passam a vigorar com a seguinte redagao:

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

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

§ 42 E condigdo de validade dos contratos derivativos, de que
tratam os incisos VIl e VIl do caput, celebrados a partir da enfrada em
vigor da Medida Provis6ria n° 539, de 26 de jultho de 2011, o registro em
cdmaras ou prestadores de servigo de compensagdo, de liquidagdo e de
registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissédo de
Valores Mobilidrios.” (NR)
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..............................................................................

VI - estabelecer, para fins da politica monetaria e cambial,
condigbes especificas para negociacdo de conlratos derivativos,
independentemente da natureza do investidor, podendo inclusive:

b) fixar limites, prazos e outras condigbes sobre as negociacées
dos contratos derivativos. '

........................................................................................ » (NR)

Art. 22 O art. 32 do Decreto-Lei n? 1.783, de 18 de abril de
1980, passa a vigorar com a seguinte redagio:

IV - nas operacbes relativas a titulos ou valores mobiliarios, as
instituicdes autorizadas a operar na compra e venda de titulos e valores

mobiliarios e, nas operagbes de confralos derivativos, as entidades
autarizadas a registrar os referidos contratos.” (NR)

Art. 3% Os arts. 1%, 22 e 32 da Lei n? 8.894, de 21 de junho
de 1984, passam a vigorar com a seguinte redagao:

§ 1° No caso de operagbes envolvendo contratos derivativos, a
aliguota maxima é de 25% sobre o valor da operacéo.

§ 22 O Poder Executivo, obedecidos os limites maximos fixados
neste artigo, podera alterar as aliquotas tendo em vista os objetivos das
politicas monetania e fiscal.” (NR)
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......................................................................................

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

¢) o valor nocional ajustado dos contratos, no caso de contratos
derivalivos.

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

§ 3° Para fins do disposto na alinea ‘¢’ do inciso il do caput,
considera-se como valor nocional ajustado o produto do valor de
referéncia do contrato (valor nocional) pela variagdo do preco do

derivativo em relagdo a variagdo do prego do seu ativo subjacente (ativo
objeto).

§ 4° A pessoa juridica exportadora, relativamente as operagbes
de hedge, podera descontar do IOF a recolher na condigdo de

contribuinte, devido em cada periodo, o IOF apurado e recolhido na forma
da alinea ‘c’ do inciso Il do caput.

§ 5° Na impossibifidade de efetuar o desconto de que trata o § 42
a pessoa juridica poderd solicitar restifuigdo ou compensar o valor
correspondente com imposto e contribuigbes administrados pela
Secretaria da Receita Federal do Brasil, exceto as contribuigbes sociais
previstas nas alineas 'a’, ‘b’ e ‘¢’ do parégrafo Gnico do art. 11 da Lei n°
8.212, de 24 de jultho de 1991.

§ 6° A parcela do IOF descontado ou compensado na forma deste
artigo ndo sera dedutivel para fins de determinagédo do lucro real e da
base de calculo da contribui¢do social sobre o lucro liquido.

§ 7% A Secretaria da Receita Federal do Brasil disciplinard o
disposto nos §§ 4° e 5° deste artigo.” (NR)

IV - os titulares dos contratos, na hipdtese prevista no art. 22
inciso 1l, alinea ‘c".” (NR)



Art. 42 A Lei n® 10.931, de 2 de agosto de 2004, passa a
vigorar acrescida do seguinte artigo:

‘Art. 63-A. A constituigdo de gravames e 6nus sobre ativos
financeiros e valores mobilidrios em operagdes realizadas no ambito do
mercado de valores mobilidrios ou do sistema de pagamentos brasileiro,
de forma individualizada ou em carater de universalidade, sera realizada,
inclusive para fins de publicidade e eficacia perante terceiros,
exclusivamente mediante o registro do respecfivo instrumento junfo as
entidades expressamenfe autorizadas para esse fim pelo Banco Ceniral
do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobilidrios, nos seus respectivos
campos de competéncia.

Paragrafo unico. O regulamenfo estabeleceréa as formas e
condigGes do registro de que trata o caput, inclusive no que concerne ao
acesso as informagées.”

Art. 52 Fica dispensada a exigéncia do Imposto sobre
Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos e Valores
Mobiliarios, incidente sobre contratos derivativos nos termos dos arts. 2% e 32
desta Lei, em relagdo aos fatos geradores ocorridos entre 27 de julho de 2011 e
16 de setembro de 2011.

Art. 82 Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.

Sala das Sessoes, em de de 2011.

72

Deputado REINHOLD STEPHANES

Relator
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PARECER PROFERIDO EM PLENARIO PELO RELATOR
DESIGNADO PARA MANIFESTAR-SE PELA COMISSAO MISTA
DESTINADA A APRECIAGAO DA MEDIDA PROVISORIA N2 539,
DE 26 DE JULHO DE 2011.

ALTERAGCAO DE VOTO

Dé-se ao arts. 5° e 62 do Projeto de Lei de Conversao
submetido a apreciagéo do Plenario as seguintes redagdes:

“Art. 5° Fica dispensada a exigéncia do Imposto sobre
Operagoes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos e Valores
Mobiliarios, incidente sobre contratos derivativos nos termos dos arts. 2° e 32
desta Lei, em relagdo aos fatos geradores ocorridos entre 27 de julho de 2011
e 15 de setembro de 2011.”

“Art. 62 Esta Lei entra em vigor na data de sua
publicagao, produzindo efeitos a partir:

| - de 16 de setembro de 2011, em relagado a0s §§4%a 7°
do art. 2° da Lei n® 8.894, de 1994, com redagdo dada pelo art. 32 desta Lei:

Il - da data da sua publicagio, em relagdo aos demais
dispositivos.”

Sala das Sessées, em de de 2011,

i
/ _ ,/(r

Deputatio REINHOLD STEPHANES

Relator
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REFORMULACAO DO PARECER DO RELATOR, PELA COMISSAQ MISTA, A
MEDIDA PROVISORIA N° 539, DE 2011, E AS EMENDAS A ELA APRESENTADAS.
(PROJETO DE LEI DE CONVERSAQ)

O SR. REINHOLD STEPHANES (PMDB-PR. Para emitir parecer. Sem revisio do
orador.) - Sra. Presidenta, Sras. e Srs. Deputados, conforme entendimento relatado pelo
orador que falou na tribuna nesse momento, nés alteramos no art. 1° o art. 39, ali referido,
item VI, ao qual foram acrescentados os seguintes paragrafos:

“§1° Ressalvado o disposto nesta lei, a fiscalizagdo no
mercado financeiro de capitais continuara a ser exercida nos
termos da legislagéo em vigor pelo Banco Ceniral do Brasil.”

Isso ja constava como sendo paragrafo Unico e fica renomeado para § 1°

Acrescenta-se, entdo, um § 2°, exatamente objeto desse entendimento:

“§2° As condicbes especificas de que trata o inciso VI do caput
deste artigo ndo poderdo ser exercidas para as operagées em

aberto na data da publicagdo do ato que as estabelecer.”

PARECER ESCRITO ENCAMINHADO A MESA
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PARECER PROFERIDC EM PLENARIO PELO RELATOR
DESIGNADO PARA MANIFESTAR-SE PELA COMISSAO MISTA
DESTINADA A APRECIACAO DA MEDIDA PROVISORIA N2 539,
DE 26 DE JULHO DE 2011.

ALTERAGAO DE VQTO

~ Dé-se go artige 1° do projeto de lei de conversao da MP
§39/2011, BOSSErCTIGRarComEa seguinte reda;:aq

Art. 12 Os arts. 2% 6 32 da Lei n® 6.285, de 7 de dezembro
de 1976, passam & vigorar com a seguinte redagap:

I“Arf‘a EQ--IDl]---'-__- llllllllllllllll !--:l--illll-!ll'."lllll'll'll'!'!! lllllllllllllllll

N fNersmErsanaarryre-arl Punr b VN e ra NI P e RR s raundad BN R I NET - anandbiabnpraniddrntanEy

'§ 42 £ condigdo de validade dos contratos derivativos, de que
fratam os incisos Vil e Viil do caput celsbrados 4 partir da entrada em
vigor da Medida PmV:sona n® 539, de -s‘.ﬁ de jutho ds 2011, @ registro
em camaras ot prestadc:res de servigo da compensagéo de hqwdag,do
a de reg:stro auronzados pelo Banco. Central do Bras# ou pela
Com:saao de Va!ores Mobillarios.” (NR)

VI - estabelecer. paid fins da politica monetana e cambial.
condrgdes especrﬁcds para negociacdp de contratos derivativos,
;ndapendentcmente da natqreza da investidor, podendo inclusive:

a) determinar depositos sobre os valores nocionals dos
contratos; e

b) fixar flimitas, prazos e outras condigbes sobre as
negociagdes dos confratos derivalivos.



48

§ 1° Ressalvado o disposto nesta Lei, a fiscalizagdo do
mercado financeiro e de capitais continuara a ser exercida, nos termos
da legisfacdo em vigor, pelo Banco Central do Brasil.

§ 2° As condigbes especificas de que trata o inciso VI do caput
deste artigo ndo poderdo ser exigidas para as operagdes em aberto na
data de publicagdo do ato que as estabelecer.*” (NR)

Sala das Sessdes, em de de 2011.

7 4

o

Deputado REINROLD STEPHANES

Relator
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MPV 539/2011

Medida Provisédria

Situagdo: Aguardando Encaminhamento no PLENARIO (PLEN)

‘Autor Apresentagdo
Poder Executivo 2770772011
Ementa

Autoriza o Conselho Monetario Nacionzal, para fins da politica monetdria e carrbizal, a ectabelecer condigdes scpacificas para
negociagio de contratos de derivativos, altera o art. 32 do Decreto-Lei n® 1,783, de 18 de abril de 1980, e os arts. 1% e 29
da Lei n® 8.894, ce 21 de junhe de 1994, e dd outras providéncias.

Explicacdo Ementa
O PLV apresentado altara tamb&m as Leis n%s 6,385, de 1976 e 10.931, de 2004.

Apreciacdo Regime
Proposigdo Sujeita & Apreciagdo do Plendrio Urgéncia

Ultima Agdo .
05/10/2011 PLENARIO (PLEN)
A matéria vai 2¢ Senade Federa, incluindo o processado (MPV 539-B/11) {PLV 26/11).

Uttimo Despacho

16/08/ 2011 - Publgue-se, Subimeta-se ao Plenano.,
Proposicio Sujeita & Apreciagdo do Plendrio
Regime de¢ Tramitagdo: Urgéncia

Documentos Relacionados

Apensados

Dutros Documentos

Avulsos e Publicagdes (1) Requerimentos (0) Legislagéo Citada (1)

Parecereg, Substitutivos ¢ Votog {2) Oficios {0} Indaxacic (1)

Emendas (14) Espelho Comissde Especial (0) Histdrice de Apensados (0)
Destaques (0) Relat. Conf. Assinaturas {0) Questdes de Ordem Relacionadas (0)

Recurses (0)

Andamento

27/07/2011 Poder Executivo - EXEC
Publicagéa da Medida Provisdria no Diario Oficial da Unigo.

27/07/2011 CONGRESSO NACIONAL - CN
Prazo para Emendas: 01/08/2011 a 06/08/2011.
Comissdo Mista: 01/08/2011 a 14/08/2011.
Camara dos Desutados: 15/08/2011 a 28/08/2011.
Senado Federal: 29/08/2011 a 11/09/2011.
Retarno & Camara dos Deputados (se houver): 12/09/2011 a 14/09/2011,
Sobrestar Pauta: a part’r de 15/05/2011.
Congresso Macional: 01/08/2011 a 29/09/2011.
Prorrogagdo pelo Congresso Nacional: 20/09/2011 a 28/11/2D11,

16/08/2011 Mesa Direlora da Cdmara dos Deputados - MESA

Recebido o Of. n® 42972011, do Coengresso Nacional, que encaminha o processado da Medida Proviséria n°
539, de 2011, Informa, ainda, que a Medida foram oferecidas 14 (quatorze) emendas ¢ que a Comissdo Mista
referida no caput do art. 20 ca Resolugdo n® 1 de 2002-CN néo se instalou.

16/08/2011 PLENARIO - PLEN
Ap-esentagdo da Mensagem n, 294/201:, pedo Poder Executivo, que: "Submete 3 apreciagio do Corgresso
Nacicnal o texto da Medida Proviséria n? 539, da 26 de julho de 2011, gue ‘Autoriza o Conselhe Monetdrio
Naciona!, para fins da politica mengiéria ¢ cambia’, a estabelecer condigBes especilicas para negociagio de
contratos de derivativos, attera o a~t. 32 do Decreto-Lei n® 1.783, de 1B de abril de 1980, & os arts. 10 e 29 da
Lei n® 8,854, de 21 ¢e junho de 1994, & da outras provicéncizs™,

15/08/2011 Mesa Diretora da Camara dos Deputades - MESA
Publique-se. Submeta-se ao Plenario.
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Proposicdo Sujeita 3 Apreciagdo do Plenario
Regime de Tramitag8o: Urgéncia

16/08/2011 COORDENAGCAO DE COMISSOES PERMANENTES - CCP
Encaminhada a publicagdo. Avulso Inicial

Publicagdo inicial no DCD do dia 17/08/2011
Publicacdo do despacho no OCD do dia 17/08/2011

17/08/2011 14:00 Sessdo - Deliberativa Ordiniria - PLENARIO - PLEN

Matéria ndo apreciada em face da ndo conclusdio da apreciagdo da MPV 532/11, item 01 da pauta, cam prazo
encerrado.

23/08/2011 14:00 Sessio - Deliberativa Ordindria - PLENARIO - PLEN
Matéria ndc apreciada por acorda dos Srs. Lideres.

24/08/20611 14:00 Sessio - Deliberativa Ordindria - PLENARIO - PLEN
Matéria ndo apreciada em face do encerramento da Sess&o.

30/08/2011 14:00 Sessio - Deliberativa Ordindria - PLENARIO - PLEN
Matéria ndo apreciada em face do encerramento da Sess3o.

05/09/2011 Mesa Diretora da Camara dos Deputadoes - MESA

Despacho exarado nas emendas apresentadas a MPY 539/2011: "Com fundamento no art. 42, § 49, da
Resolugdo n. 1/2002-CN, ¢/c o art. 125 do Regimento Interno da Camara dos Deputados, indefiro liminarmente
as Emendas ns. 13 e 14, apresentadas a Medida Proviséria n. 539/2011, par versarem snhre matéria estranha,
tudo em conformidade com a decisdo desta Presidéncia proferida a Questdo de Ordem n. 478/2009. Publique-
se. Oficie-se.”

05/09/2011 19:00 Sess&o - Defiberativa Extraordinéria - PLENARIO - PLEN

Matéria ndo apreciada em face da ndo conclusdo da apreciagdo da MPV 534/11, item 01 da pauta, com prazo
encerrado.

06/09/2011 09:00 Sessio - Deliberativa Extraordindria - PLENARIO - PLEN
Matéria ndo apreciada em face do encerramento da Sessdo.

13/09/2011 14:00 Sessao - Deliberativa Ordingria - PLENARIO - PLEN
Matéria n8o apreciada em face do encerramento da Sess3o.

14/09/2011 14:00 Sessio - Deliberativa Ordindria - PLENARIO - PLEN
Matéria ndo apreciada por acordo dos Srs. Lideres.

15/09/2011 Presidéncia da Cadmara dos Deputados - PREST

Designado Relator, Dep. Reinhold Stephanes (PMDB-PR), para proferir o parecer pela Comissdo Mista a esta
medida proviséria e as emendas apresentadas.

20/09/2011 14:00 Sessdo - Deliberativa Ordindria - PLENARIO - PLEN

Matéria ndo apreciada em face da transformacéo da Sessdo Plenaria em Comissdo Geral para debater a
Regulamentacio da Emenda Constitucional n® 25/00 (PLP 306/08).

27/09/2011 14:00 Sessdo - Deliberativa Ordindtia - PLENARIO - PLEN
Matéria ndo apreciada por acardo dos Srs, Lideres,

28/09/2011 14:00 Sessao - Deliberativa Ordindria - PLENARIO - PLEN
Matéria ndo apreciada em face do cancelamento da Ordem do Dia.

04/10/2011 14:00 Sesséo - Deliberativa Ordindria - PLENARIO - PLEN
Discussdo em turno Unico (Sessdo Ordindria - 14:00),
Parecer proferido em Plendrio e entregue a Mesa pelo Relator, Dep. Reinhold Stephanes (PMDB-PR), pela
Comisséo Mista, que conclui pelo atendimento dos pressupostes constitucionais de relevdncia e urgéncia; pela
constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa; pela adequagdo financeira e or¢amentaria desta Medida
Provisdria e das Emendas apresentadas; e, ne mérito, pela aprovagio desta Medida Proviséria, pela aprovagio
parcial das Emendas de n.% 8 a 12, na forma do Projeto de Lei de Conversao apresentado, e pela rejeigdo das
Emendas de n.%s1a 7.

0471072011 PLENARIO - PLEN
Apresentagdo do Projeto de Lei de Conversdo n. 26/2011, pelo Deputado Reinhold Stephanes (PMDB-PR), que:
"Autoriza o Consetho Monetdrio Nacional, para fins da politica monetéria € cambial, a estabelecer condigdes
especificas para negociac@o de contratos derivativos, altera o artigo 30 do Decreto-Lei n? 1.783, de 18 de abril
de 1980, e os artigos 10 e 20 da Lei n? 8. 894, de 21 de junho de 1994, e da outras providéncias”.

0471072011 14:00 Sessio - Deliberativa Ordindria - PLENARIO ~ PLEN
Adiada a discussdo por acordo dos Srs. Lideres,
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Discussao em turne dnico.

Discutiram a Matéria: Dep. Amauri Teixeira (PT-BA) e Dep, Domingos Savio (PSDB-MG).

Encerrada a discussdo,

Parecer reformulado em Plendrio e entregue a Mesa pelo Relator, Dep. Dep. Reinhold Stephanes (PMDB-PR},
pela Comissdo Mista, que conclui pela aprovag8o desta Medida Provisoria, na forma do Projeto de Lei de
Conversdo apresentado, com alteragfes.

Votagdo preliminar em turno Unico.

En;aminharam a Votagao: Dep. Radrigo Maia (DEM-RJ), Dep. Hugo Leal (PSC-R]) e Dep. Rubens Bueno (PPS-
PR}.

Aprovado, em apreciagdo preliminar, o Parecer do Relator, na parte em que manifesta opinido favoravel quanto

ao atendimento dos pressupostos constitucionais de relevancia e urgéncia e de sua adequacio financeira e
orcamentéria, nos termos do artigo 82 da Resolucdo n® 01, de 2002-CN.

Retirado o Destaque de bancada do PSDB, para votagdo em separado do art. 3.9 da Lei n.© 6,385/76,
constante do art. 1.9 do Projete de Lei de Conversdo.

Retirado o Destaque de bancada do DEM, para votagdo em separado do inciso VI, alineas "a" e "b", do art. 3.9
da Lei n.® 6.385/76, constante do art. 1.2 do Projeto de Lel de Convers3o.

Retirado o Destaque de bancada do Bloco PV/PPS, para votagdo em separado do art. 1.9 da Medida Proviséria
n.9 539, de 2011(art. 3°, constante do art. 12 do Projeto de Lei de Conversdo).

Votagao, quanto ac mérito, em turno Unico.

Aprovada a Medida Pravisdria n.® 539, de 2011, na forma do Projeto de Lei de Convers3o apresentado, com
alteragbes, ressalvados s destaques.

Votagdo do art. 3.2 do Projeto de Lel de Conversdo, objeto do Destaque para votag8io em separado da bancada
do DEM,

Encaminharam a Votacdo: Dep. Pauderney Avelino (DEM-AM) e Dep. Sibd Machado (PT-AC).

Mantido o texto.

Votacdo da Emenda n® 8, objeto do Destaque para votagdo em separado da bancada do PSDB.

Encaminhou a Votagdo o Dep. Duarte Nogueira {PSDB-SP).

Verificagdo da votacdo do requerimento, solicitada pelos Deputados Duarte Nogueira, Lider do PSDB e Siba
Machado, na qualidade de Lider do PTem raz&o do resultado proclamado pela Mesa: "Rejeitada a Emenda”,
passando-se & sua votagdo pelo processo nominal.

Rejeitada a emenda. Sim: 81; ndo: 252; abstengdo: 01; total: 334.

Votag3o da Redacéo Final.

Aprovada a Redagdo Final assinada pelo Relator, Dep. Reinhold Stephanes (PMDB-PR).
A matéria vai ao Senadon Federal, inchiindo o proressado (MPV 53G-B/11) (PLV 26/11).

05/10/2011 Comissdo MPV53911 - MPV53911
Apresentagdo do Parecer Reformulade, PRR 1 MPVY53911, pelo Dep. Reinhold Stephanes
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ATO DO PRESIDENTE DA MESA DO
CONGRESSO NACIONAL N2 38, DE 2011

O Presidente da Mesa do Congresso Nacional, cumprindo o
que dispde o § 1° do art. 10 da Resolugdo n° 1, de 2002-CN, faz saber que,
nos termos do § 7° do art. 62 da Constituicdo Federal, com a redagdo dada
pela Emenda Constitucional n° 32, de 2001, a Medida Proviséria n® 539,
de 26 de julho de 2011, publicada no Diario Oficial da Unido de 27 de julho
de 2011, que “Autoriza o Conselho Monetario Nacional, para fins da
politica monetiria ¢ cambial, a estabelecer condig¢bes especificas para
negociacdo de contratos de derivativos, altera o art. 3° do Decreto-Lei
n® 1.783, de 18 de abril de 1980, e os arts. 1° ¢ 2° da Lei n° 8.894, de 21 de
junho de 1994, e da outras providéncias”, tem sua vigéncia prorrogada pelo
periodo de sessenta dias.

Congresso Nacional, 2. de setembro de 2011.

e @

Senador Jos¢é Sarney
Presidente da Mesa do Congresso Nacional
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MPV N° 539

Publicagio no DO 27-7-2011

Designagao Prevista da Comisséo | 1°-8-2011

Instalagdo Prevista da Comissdo |2-8-2011

Emendas at¢ 6-8-2011

Prazo na Comisséo 1°-8-2011 a 14-8-2011
(14° dia)

Remessa do Processo 4 CD 14-8-2011

Prazo na CD 15-8-2011 a 28-8-2011
(15° ao 28° dia)
Recebimento previsto no SF 28-3-2011

Prazo no St 29-8-2011 a 11-9-2011
(42° dia)

Se modificado, devolugioa CD | 11-9-2011

Prazo para apreciacio das 12-9-2011 a 14-9-2011
modificagdes do SF, pela CD (43° ao 45° dia)
Regime de urgéncia, obstruindo a | 15-9-2011 (46° dia)
pauta a partir de
Prazo final no Congresso 29-9-2011 (60 dias)

(*) Prazo final prorrogado 28-11-2011

) Prazo prorrogado por Ato do Presidente da Mesa do
Congresso Nacional n® 38, de 2011 — DOU (Segfio 1)} de
22-9-2011.

MPV N° 539

Votacfio na CAmara dos Deputados | 5-10-2011
Leitura no Senado Federal
Votagio no Senado Federal
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LEGISLACAQ CITADA ANEXADA PELA SECRETARIA-GERAL DA MESA

LEI N° 6.385, DE 7 DE DEZEMBRO DE 1976,

Dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e cria
a Comissao de Valores Mobiliarios.

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

Art. 2° Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (Redagio dada pela Lei n®
10.303, de 31.10.2001)

I - as agdes, debéntures e bonus de subscrigdo; (Redacdo dada pela Lei n® 10.303, de
31.10.2001)

Il - os cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de desdobramento relativos aos
valores mobiligrios referidos no inciso Il; (Redac¢do dadz pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

il - os certificados de depdsito de valores mobilidrios; (Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de
31.10.2001)

IV - as cédulas de debéntures; (Inciso incluido pela Lei n® 10,303, de 31.10.2001)

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliérios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos; {lnciso incluido pe'a Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

VI - as notas camerciais; {lnciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

VIl - os contratas futuras, de opcbes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam
valores mobiliarios; (Inciso incluide pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

VIl - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e {Inciso
incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participac&o, de parceria ou de remunerago, inclusive resultante de
prestacao de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.
(Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

§ 12 Excluem-se do ragime desta Lei' (Redacfio dada pela 1 ei n® 10 303, de 31 10.2001) (Vide
art. 1° da Lein® 10,198, de 14.2.2001)

| - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal, (Redacéo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001}

Il - os titulos cambiais de respcnsabilidade de instituigdo financeira, exceto as debéntures.

{Redacio dada pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

§ 2° Os emissores dos valores mobiliarios referidos neste artigo, bem como seus
administradores e controladores, sujeitam-se & disciplina prevista nesta Lei, para as companhias
abertas. {Paragrafo incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

§ 3% Compete a Comiss&c de Valores Mobiliarios expedir normas para a execugdo do disposto
neste artigo, podendo: (Paragrafo incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)
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i - exigir que os emissores se constituam sob a forma de sociedade andnima; {Inciso incluido
pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

Il - exigir que as demonstragdes financeiras dos emissores, ou que as informagdes sobre o
empreendimento ou projeto, sejam auditadas por auditor independente nela registrado; {Inciso
incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

Ml - dispensar, na distribuicdo publica dos valores mobilidrios referidos neste artigo, a
parficipacao de sociedade integrante do sistema previsto no art. 15 desta Lei; {Inciso incluido pela
Lei n® 10.303, de 31.10.2001})

IV - estabelecer padrdes de clausulas e condigbes que devam ser adotadas nos titulos ou
contratos de investimento, destinados a negociagao em bolsa ou balcdo, organizado ou néo, e
recusar a admissdo ac mercado da emissdo que ndo satisfaca a esses padrdes. (Inciso incluido
pela Lein® 10.303, de 31.10.2001)

Art . 3° Compete ao Conselho Monetario Nacional:

| - definir a politica a ser observada na crganiza¢ao e no funcionamento do mercado de valores
mobiliarios,

Il - regular a utilizacdo do crédito nesse mercado;

lil - fixar, a orientacdo geral a ser observada pela Comissdo de Valores Mobilidrios no exercicio
de suas atribuicbes;

IV - definir as atividades da Comiss&o de Valores Mobilidrios que devem ser exercidas em
coordenacdo com o Banco Central do Brasii.

V - aprovar o quadro e o regulamento de pessoal da Comisséo de Valores Mobiliarios, bem
como fixar a retribuicfo do presidente, diretores, ocupantes de fungbes de confianga e demais
sarvidores. {Inciso Incluido Pela Lei n° 6.422, de 8.6.1977)

Paragrafo Unico. Ressalvado o disposto nesta Lei, a fiscalizacdo do mercado financeiro e de
capitais continuara a ser exercida, nos termos da legislagao em vigor, pelo Banco Central do Brasil.
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LEI N° 8.894, DE 21 DE JUNHO DE 1994.

Dispte sobre o Imposto sobre Operagbes de
Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos e
Valores Mobiliarios, e da outras providéncias.

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

Art. 1° O Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos e
Valores Mobilidrios sera cobrado a aliquota maxima de 1,5% ao dia, sobre o valor das operagdes de
crédito e relativos a titulos e valores mobiliarios.

§ 12 No caso de operagdes relativas a titulos ou valores mobiliarios envolvendo contratos de
derivativos, a aliquota maxima & de 25% sobre o valor da operagdo. {incluido pela Medida

Proviséria n° 539, de 2011}
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§ 2% O Poder Executivo, obedecidos os limites maximos fixados neste artigo, podera alterar as
aliquotas tendo em vista os objetives das politicas monetaria e fiscal. (Incluido pela Medida
Proviséria n® 5§39, de 2011).

Art. 2° Considera-se valor da operagéo;

| - nas operagfes de crédito, o valor do principal que constitua 0 obieto da cbrigagdo, ou sua
colocagéo a disposicdo do interessado;

Il - nas operagdes relativas a titulos e valores mobiliarios:
a) valor de aquisicao, resgate, ¢cessao ou repactuagéo;

b} o valor do pagamento para a liquidagdo das operagdes referidas na alinea anterior, quando
inferior a noventa e cinco por cento do valor inicial da operagdo, expressos, respectivamente, em
quantidade de Unidade Fiscal de Referéncia (Ufir) diaria.

c) o valor nocional ajustado dos contratos, no caso de contratos de derivativos. (Incluido pela
Medida Proviséria n® 539 _de 2011).

§ 1° Ser&o acrescidos ao valor do resgate ou cessdo de titulos e valores mobiliarios os
rendimentos periddicos recebidos pelo aplicador ou cedente durante o periodo da operagdo,
atualizados pela variagdo acumulada da Ufir diéria no periodo.

§ 2° O disposto no inciso II, alinea a, aplica-se, inclusive, as operagdes de financiamento
realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas.
§ 3% Para fins do disposto na alinea "¢” do inciso Il do caput, considera-se como valor nociona!
ajustado o produto do valor de referéncia do contrato (valor nocional) pela variagio do prego do
derivativoc em relagdo & variagdo do prego do seu ative objeto. (Incluido pela Medida Provisoria n®

539, de 2011).

Art. 3° S&o contribuintes do imposto:
| - os tomadores de crédito, na hipdtese prevista no art. 2°, inciso |,

Il - os adquirentes de titulos e valores mobilidrics e os titulares de aplicagbes financeiras, na
hipbtese prevista no art. 2°, inciso |1, alinea a;

M - as instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil, na hipétese prevista no art, 2°, inciso I1, alinea b.

IV - os titulares dos contratos, na hipétese prevista no art. 2°, inciso Ii, alinea “c™." {Incluido pela
Medida Provigoria n® 539, de 2011).
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LEI N° 10.931, DE 02 DE AGOSTO DE 2004.

Dispbe sobre o patriménio de afetagdo de
incorporacoes imobiliarias, Letra de Crédito
Imobiliario, Cédula de Crédito Imobiliario, Cédula
de Crédito Bancario, altera o Decreto-Lei n® 911,
de 12 de outubro de 1969, as Leis n® 4.591, de 16
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de dezembro de 1964, n® 4,728, de 14 de julho de
1965, e n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e da
outras providéncias.

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

Art. 63. Nas operagdes envolvende recursos do Sistema Financeiro da Habitag8o e do
Sistema Financeiro Imobilidrio, relacionadas com a moradia, & vedado cobrar do mutugrio a
elaboracdo de instrumento contratual particular, ainda que com forga de escritura publica.

Art. 64. (VETADO)

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

DECRETO-LE! N° 1.783, DE 18 DE ABRIL DE 1980.

Dispée sobre o Imposto sobre Operagbes de
Crédito, Cambio e Seguro, e sobre Operagbes
relativas a Titulos e Valores Moebiliarios.

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

Art 3° S50 responsaveis pela cobranga do imposto e pelo seu recolhimento ao Tesouro Nacional,
nas prazos e condigdes fixados pela Secretaria da Receita Federal: (Redacéo dada pelo Decreto-
lein® 2.471, de 1988)

I - nas operagdes de crédito, as instituigdes financeiras;

il - nas operagfes de seguro, o segurador ou as instituigdes financeiras a quem este
encarregar da cobranga do prémio;

Il - nas operagdes de cambio, as instituigbes autorizadas a operar em cambio;

IV - nas operagdes relativas a titulos ou valores mobiliérios, as instituicbes autorizadas a operar
na compra e venda de titulos e valores mobilidrics e, nas operagdes de contratos de derivativos, as
entidades autorizadas a registrar os referidos contratos. (Redacéo dada pefa Medida Proviséria n°

538, de 2011).
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Publicado no DSF, em 28/107:2011.

Secretaria Especial de Editoragido e Publicagdes do Senado Federal - Brasilia ~ DF
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