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TEXTO / JUSTIFICACAO

Dé-se ao artigo 1° da Medida Proviséria n® 725, de 2016, a seguinte redacio:

$ 4°0 WA podera ser emitido com clausula de corregdo pela variagdo
cambial, desde que negociado com investidores residentes ou ndo residentes,
nos termos da legislagdo e regulamentagdo em vigor e observadas as demais
condigoes a serem estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional." (NR).

$4°0 CDCA pode ser emitido com clausula de corregdo pela variagdo
cambial desde que:

I - integralmente lastreado em titulos representativos de direitos creditorios
com cldusula de corre¢do na mesma moeda, na forma estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional;

11 - negociado com investidores residentes ou ndo residentes, nos termos da
legislagdo e regulamentag¢do em vigor; e

1] - observadas as demais condi¢oes a serem estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional." (NR).

§ 3?0 CRA pode ser emitido com clausula de correcdo pela variagdo cambial
desde que:
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I - integralmente lastreado em titulos representativos de direitos creditorios
com cldausula de correg¢do na mesma moeda, na forma estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional;

11 - negociado com investidores residentes ou ndo residentes, nos termos da
legislagdo e regulamentag¢do em vigor; e

1] - observadas as demais condi¢oes a serem estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional." (NR)

JUSTIFICACAO

A possibilidade de emissdo de CDCA e CRA com clausula de correcdo cambial
justifica-se pelo fato de que os locais de negociagdo das commodities, produtos e
subprodutos, t€ém sede nas bolsas de mercadorias e futuros, tanto nacionais como
internacionais, que tem usualmente a moeda norte-americana como referencial.

Essa pratica da indexagdo destes instrumentos em bolsas internacionais permite uma
maior seguranca aos agentes envolvidos na comercializagdo do referido produto, visto
que o valor ¢ ajustado diariamente com base na cotacdo do produto nas respectivas
bolsas. Neste sentido, a clausula de corre¢do cambial ndo tem o condao de obstruir,
recusando ou restringindo, a circulagdo da moeda nacional. De fato, a correcdo cambial
tem o objetivo de neutralizar as distor¢des de preco que, por exemplo, a relagdo oferta-
demanda, inflagdo, dentre outros, provoca, protegendo os agentes econdmicos da
volatilidade de preco.

Inobstante 0 CDCA e o CRA, entendemos que o Warrant Agropecudrio (WA) também
poderia ter permissdo expressa de ser emitido com cldusula de corre¢dao cambial. Isto
porque os produtos representados pelo Certificado de Deposito Agropecudrio (CDA)
terdo seu valor consubstanciados pelo respectivo WA e, desta forma, podera haver
alteragdo neste valor conforme cotacao dos produtos em bolsas internacionais.

Sobre a possibilidade de aplicacao de cldusula de variagdo cambial ao WA, ao CDCA e
ao CRA, devemos considerar primeiramente sobre as hipoteses em que a legislagdao
brasileira permite este tipo de cldusula. Os dispositivos da Lei 10.192 tornam-se a base
para fundamentarmos nosso entendimento, conforme abaixo:

Art. 1o As estipulacdes de pagamento de obrigagdes pecunidrias exeqiiiveis no
territorio nacional deverdo ser feitas em Real, pelo seu valor nominal.

Paréagrafo unico. Sao vedadas, sob pena de nulidade, quaisquer estipulagdes de:

[ - pagamento expressas em, ou vinculadas a ouro ou moeda estrangeira,
ressalvado o disposto nos arts. 20 € 30 do Decreto-Lei no 857, de 11 de setembro
de 1969, e na parte final do art. 60 da Lei no 8.880, de 27 de maio de 1994;

Il - reajuste ou corre¢do monetaria expressas em, ou vinculadas a unidade
monetaria de conta de qualquer natureza;

IIT - corre¢do monetaria ou de reajuste por indices de precos gerais, setoriais ou
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que reflitam a variacdo dos custos de produgdo ou dos insumos utilizados,
ressalvado o disposto no artigo seguinte.

Partindo da referéncia ao art. 6° da Lei 8.880/94, entendemos que € possivel o reajuste
por variagdo cambial, bastando para tanto lei federal:

Art. 6° - E nula de pleno direito a contratacio de reajuste vinculado & variagdo
cambial, exceto quando expressamente autorizado por lei federal e nos contratos
de arrendamento mercantil celebrados entre pessoas residentes e domiciliadas no
Pais, com base em captacao de recursos provenientes do exterior.

Diante dos permissivos legais acima, cumpre-nos destacar que ja existem titulos de
crédito ou valores mobilidrios com permissao expressa de emissao em moeda estrangeira
ou com cldusula de corre¢do cambial. A Cédula de Crédito Bancério (CCB) pode ser
considerada um destes exemplos, conforme Lei 10.931/04:

Art. 26. A Cédula de Crédito Bancario ¢ titulo de crédito emitido, por pessoa
fisica ou juridica, em favor de instituicdo financeira ou de entidade a esta
equiparada, representando promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de
operacao de crédito, de qualquer modalidade.

§ lo A instituicdo credora deve integrar o Sistema Financeiro Nacional, sendo
admitida a emissdo da Cédula de Crédito Bancario em favor de instituicao
domiciliada no exterior, desde que a obrigagdo esteja sujeita exclusivamente a lei e
ao foro brasileiros.

§ 20 A Cédula de Crédito Bancario em favor de instituicdo domiciliada no exterior
podera ser emitida em moeda estrangeira.

O artigo acima referente a CCB deve ser complementada com o quanto disposto nos
artigos 10 e 11 da Resolucdo 3.844 do Bacen, abaixo transcrito:

Art. 10. E facultada as instituigdes financeiras e as sociedades de arrendamento
mercantil a captagao de recursos no exterior, para livre aplicacdo no mercado
doméstico.

Paragrafo tnico. A faculdade de que trata este artigo compreende, no que diz
respeito exclusivamente as instituicdes financeiras, a realizacdo de operagdes de
repasse, nos termos do art. 11, observado o disposto no art. 12.

Art. 11. Entende-se como operagdo de repasse o contrato vinculado a captagao de
recursos no exterior, por meio do qual instituicdo financeira nacional concede
crédito a pessoa fisica ou juridica residente, domiciliada ou com sede no Pais,
mediante a transferéncia de idénticas condi¢des de custo da divida contratada no
exterior em moeda estrangeira (principal, juros e encargos acessorios), incluindo a
tributacdo aplicavel a hipdtese.

§ 1° E vedada a cobranga, nas operagdes de repasse, de onus de qualquer espécie,
a qualquer titulo, além de comissdo pelo servigo de intermediacao financeira.

§ 2° Nas operagdes de que trata este artigo, a instituicdo financeira deve repassar
ao tomador dos recursos, no Pais, os efeitos da variacao cambial correspondentes a
divida contratada no exterior em moeda estrangeira.
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Outro exemplo que podemos citar sao as debéntures, cuja emissdo com cldusula de
corregdo cambial foi admitida pela Decisdo Conjunta 13 emitida pela CVM/Bacen,
conforme abaixo:

Art. 2° Alternativamente a forma de remuneragdo prevista no art. 1°, ¢ admitida a
emissao de debéntures com clausula de corre¢ao, com base nos coeficientes
fixados para correcao de titulos da divida publica federal, na variacdo da taxa
cambial ou em indice de pregos, ajustada, para mais ou para menos, por taxa fixa.

Neste sentido, considerando a atual legislagdo brasileira, entendemos que a Lei 11.076
podera prever que o WA, o CDCA e o CRA tenham cldusula de variagdo cambial, visto
se tratar de uma lei federal e, além disso, ja existirem outros instrumentos que permitem
a utilizacdo desta clausula, mais especificamente a CCB e as debéntures.

Por fim, destaca-se ainda que estes titulos, para atender a um contexto de mercado de
investidores que buscam este tipo de indexagdo, deveria permitir sua negociacao junto a
investidores nacionais e estrangeiros. Assim, entendemos haver uma incorrecdo a
distincdo entre investidores estrangeiros e investidores nacionais, conforma
anteriormente prevista esta MP 725.

PARLAMENTAR

LUIS CARLOS HEINZE
PP/RS
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