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SENADO FEDERAL
GABINETE do Senador Airton Sandoval

PROJETO DE LEI DO SENADON° ,DE 2017 -
COMPLEMENTAR

Dispde sobre a relacao entre o Tesouro Nacional e
o Banco Central do Brasil, nos termos do disposto
nos arts. 163, 164, 165, § 9°, e 192 da Constitui¢ao
Federal.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Esta Lei Complementar dispde sobre as relacdes
financeiras entre o Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil, nos termos
dos arts. 163, 164, e 165, § 9°, inciso II, da Constituicao Federal.

Art. 2° As disponibilidades de caixa da Unido depositadas no
Banco Central do Brasil serdo remuneradas pela taxa média aritmética
ponderada da rentabilidade intrinseca dos titulos da divida ptiblica mobiliaria
federal interna de emissao do Tesouro Nacional em poder do Banco Central
do Brasil.

Art. 3° E vedado ao Banco Central do Brasil conceder, direta
ou indiretamente, empréstimo ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgao ou
entidade que ndo seja institui¢do financeira.

§ 1° O Banco Central do Brasil podera comprar e vender titulos
de emissao do Tesouro Nacional no mercado secundario, com o objetivo
exclusivo de regular a oferta de moeda e a taxa de juros.

§ 2° A vedacgao contida no caput compreende toda e qualquer
operagao de crédito, conforme defini¢dao contida no art. 29, inciso III, da Lei
Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.
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§ 3° Se o montante dos titulos que compdem a carteira do Banco
Central do Brasil for insuficiente para os fins da politica monetaria, o
Presidente do Banco Central do Brasil solicitard, mediante justificagcdo
formal, autorizacdo ao Congresso Nacional para obter, junto ao Ministério
da Fazenda, o montante de titulos da divida publica mobiliaria federal
necessario para restabelecer o nivel adequado da carteira do Banco Central
do Brasil.

§ 4° Os titulos cedidos nos termos do § 3° terdo caracteristicas
adequadas para a execugdo da politica monetaria, a juizo da Diretoria do
Banco Central do Brasil, e ndo implicardo contrapartida pecuniaria para o
Tesouro Nacional, que os cedera a titulo de aumento da capital.

§ 5° A justificagdo a que se refere o § 3° conterd os fundamentos
técnicos que demonstrem a necessidade da operagdo, bem como a memoria
de calculo relativa ao montante de titulos solicitado.

§ 6° O Congresso Nacional deliberara apenas pela aprovacao ou
rejeicao da solicitagdo, sem emenda-la, no prazo maximo de noventa dias
apos o recebimento.

Art. 4° O resultado apurado no balanco anual do Banco Central
do Brasil, apds computadas eventuais constituicdes ou reversoes de reservas,
serd considerado:

I — se positivo, obrigagdo do Banco Central do Brasil para com
a Unido, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia 1til subsequente
ao da aprovacgao do balango;

IT — se negativo, obrigagdo da Unido para com o Banco Central
do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia ttil do exercicio
subsequente ao da aprovagao do balango.

§ 1° A receita da Unido proveniente do resultado positivo do
Banco Central sera destinada exclusivamente ao pagamento de encargos da
divida publica federal, preferencialmente aquela existente junto a pessoas
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fisicas e juridicas de direito privado que nao sejam controladas, direta ou
indiretamente, pela Unido.

§ 2° A constituicdo e a reversao de reservas de lucros do Banco
Central do Brasil obedecerao exclusivamente a critérios técnicos e contabeis,
observardo as respectivas finalidades especificas e serdo devidamente
registradas nas suas demonstragdes contabeis.

§ 3° O pagamento de que trata o inciso Il do caput poderé ser
realizado por meio de titulos da divida publica mobiliaria federal adequados
a conducao da politica monetaria.

Art. 5° O valor da reavaliacdo de ativos relativa a reservas
mantidas em moeda estrangeira serd lancado em subconta especifica e
segregada no patrimonio liquido do Banco Central do Brasil e ndo integrara
o resultado do exercicio.

Art. 6° O disposto no art. 5° aplica-se igualmente ao resultado
das operagdes com moeda estrangeira efetivamente realizadas, inclusive os
resultados das operagdes com derivativos cambiais.

§ 1° As subcontas previstas no art. 5° € no caput deste artigo nao
se confundem.

§ 2° Caso a subconta de que trata o caput assuma valor negativo
no encerramento do exercicio, seu valor constituird obrigacao da Unido para
com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o
décimo dia util do exercicio subsequente ao da aprovagao do balango.

§ 3° O pagamento a ser realizado nos termos do § 2° podera ser
efetuado em titulos, nos termos do § 3° do art. 4°, e compensado, total ou
parcialmente, com o resultado positivo do Banco, se houver.

§ 4° Caso um resultado negativo da subconta de que trata o
caput coloque em risco as operagdes do Banco Central do Brasil antes do
encerramento do exercicio, o Presidente do Banco poderd enviar ao
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Congresso Nacional solicitagdao formal, nos termos do disposto nos §§ 3°, 5°
e 6° do art. 3° desta Lei Complementar, para obter autorizagdo para aporte
extraordinario de recursos.

§ 5° Eventuais saldos positivos das subcontas de que tratam o
art. 5° e o caput deste artigo permanecerao indefinidamente no patrimonio
liquido do Banco Central do Brasil e nao serdo distribuidos ao Tesouro
Nacional.

Art. 7° Ficam revogados:

I —osarts. 3°a 6°da Lein® 11.803, de 5 de novembro de 2008;

Il — o caput e 0 § 1° do art. 7° da Lei Complementar n® 101, de
4 de maio de 2000; e

IIT — os arts. 1° a 3° da Medida Proviséria n® 2.179-36, de 24 de
agosto de 2001.

Art. 8° Esta Lei Complementar entra em vigor na data da sua
publicacdo.

JUSTIFICACAO

A Constituicdo Federal de 1988 traz diretrizes claras para
balizar a atuagdo do Banco Central e a sua relagdo com o Tesouro Nacional.
Por exemplo, o caput do art. 164 da Carta Magna concede competéncia
privativa ao Banco Central para emitir moeda. J& os §§ 2° e 3° proibem o
Banco Central de financiar o Tesouro, embora admitam que possa negociar
titulos da divida mobilidria federal com a finalidade exclusiva de regular a
oferta de moeda ou a taxa de juros. O § 4° determina que os recursos
financeiros da Unido sejam depositados no Banco Central.

Atualmente, a relacdo entre o Tesouro Nacional € o Banco
Central ¢ disciplinada por meio de legislagdo ordinaria, ai incluida pelo
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menos uma medida provisoria com vigéncia amparada pela Emenda
Constitucional n® 32, de 2001. E razoavel classificar ao menos alguns
aspectos da relacdo entre essas duas instituigdes como um tema de finangas
publicas. Por exemplo, a distribui¢do do lucro do Banco ao Tesouro ¢ a
destinagdo dos resultados das atividades do Banco com moedas estrangeiras
sdo, claramente, atos com implicagdes financeiras para a Unido.

Contudo, o disposto no inciso I do art. 163 da Constitui¢ao exige
lei complementar para dispor sobre financas publicas, o que significa que
leis ordinarias e medidas provisorias sao veiculos legislativos inadequados
para essa funcdo. Da mesma forma, o inciso II do § 9° do art. 165 da
Constituicdo exige lei complementar para estabelecer normas de gestio
financeira e patrimonial da administracio direta e indireta. Por uma questao
de cautela, cremos que seria conveniente disciplinar o assunto por lei
complementar. Essa ¢ a primeira razdo pela qual apresentamos esta
proposicao.

Além dessa questdo formal, no entanto, acreditamos que
algumas normas contidas na legislacio vigente ferem o mandamento
constitucional que veda o financiamento do Tesouro Nacional pelo Banco
Central ¢ a soberania deste na conducdo da politica monetaria. E imperioso
corrigir essas impropriedades da legislagdo, sem o que se perpetuardo
normas que violam principios constitucionais € que expoem o Pais a
interacoes indesejaveis entre as politicas fiscal e monetaria.

Tomemos como exemplo a atual sistematica de contabilizagdo
dos resultados de depreciagdes cambiais. Como o Banco Central ¢ o
depositario das reservas, que se situam hd anos no patamar de algumas
centenas de bilhdes de dodlares, qualquer valorizagdo da moeda estrangeira
se traduz em um resultado positivo muito expressivo, mesmo quando o
Banco ndo realiza qualquer operacdo de venda de reservas — isto ¢, ainda que
o Banco nao realize o lucro implicito na valorizagdo das suas reservas.

Essa situacdo nado ¢, obviamente, exclusiva do Banco Central.
Qualquer empresa que detiver um ativo que houver sofrido valorizagao no
mercado sentird o mesmo efeito no seu balanco, ainda que ndo o tenha
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alienado. A valorizacdo do ativo se refletird no inchaco do patrimonio
liquido, embora, de fato, nenhum lucro tenha sido auferido. Nesses casos, as
préaticas contabeis internacionalmente aceitas recomendam fortemente que
esse tipo de valorizacdo seja transferido diretamente a uma subconta
especifica do patrimdénio liquido, denominada “ajustes de avaliagdo
patrimonial”, sem transitar pelo resultado do exercicio — sem, portanto,
contribuir para aumentar o lucro (ou reduzir o prejuizo) apurado.

Para compreender o significado pratico dessa regra,
imaginemos uma empresa que ¢ proprietaria do prédio onde realiza suas
atividades. A valorizagdao do imovel que ela ocupa nao torna o negocio mais
lucrativo, mas ¢ impossivel desprezar, na contabilidade, os efeitos dessa
valorizagdo. Para evitar que o aumento do preco de um ativo que nao ¢
destinado a venda se reflita indevidamente no lucro da empresa e obrigue a
distribuicdao de dividendos mais elevados, que podem prejudicar sua saude
financeira, utiliza-se, como descrito acima, a conta de ajustes, sem reflexos
no resultado do exercicio.

E evidente que, se o prédio for vendido em algum momento, a
diferenga entre a receita auferida e seu custo historico sera reconhecida como
lucro, transitard pelo resultado do exercicio e sera base de céalculo para o
pagamento de dividendos. O mesmo principio deveria aplicar-se as reservas
cambiais detidas pelo Banco Central, com uma pequena adaptacao,
conforme explicamos mais adiante.

Essa pratica traz como vantagem o reconhecimento do lucro
apenas quando ele se efetiva. Um ganho potencial, que ndo foi realizado,
pode vir a ser revertido no futuro e, além disso, ndo gera os recursos
pecunidrios necessarios para ampliar a distribuicdo de dividendos. Por isso
jamais deveria integrar o calculo do resultado.

Convém registrar que as normas contdbeis internacionalmente
aceitas foram internalizadas por meio da Lei n® 11.638, de 2007, ¢ formam a
base para a classifica¢dao e os langamentos contabeis no Brasil.
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Na contramao dessa diretiva, a legislagao atual, cujo nucleo se
encontra no art. 6° da Lei n® 11.803, de 2008, e no art. 2° da Medida
Provisoria n® 2.179-36, de 2001 (cuja vigéncia foi estendida pela Emenda
Constitucional n°® 32, de 2001), prevé o reconhecimento da valorizagdo das
reservas cambiais no resultado semestral e, portanto, o repasse desse valor,
mesmo quando nao realizado, ao Tesouro Nacional. A literatura econémica
tem avaliado essa situagdo como uma forma de financiamento do Tesouro
pelo Banco Central.

Isso porque tudo se passa “como se” o Banco Central
emprestasse recursos ao Tesouro com lastro na valorizacao dos ativos que
possui. Se as reservas tivessem sido alienadas, o Banco Central teria retirado
recursos da economia para repassa-los, a titulo de lucro auferido, ao Tesouro.
Contudo, como as reservas ndao foram alienadas, o Banco ndo dispde de
recursos reais para repassar ao Tesouro. Nesse caso, o deposito que realiza
na conta unica do Tesouro Nacional nada mais ¢ do que um recurso criado
artificialmente em favor da autoridade fiscal, que, ao despendé-lo, estara
criando moeda.

Posteriormente, por ocasido da reversdo do movimento de
precos que lhe deu origem, o prejuizo registrado no ajuste do valor das
reservas forcard o ressarcimento por parte do Tesouro Nacional, o que, na
pratica, corresponde & amortizacdo ou quitacdo do empréstimo contraido.
Ora, o § 1° do art. 164 da Constitui¢cdo veda explicitamente ao Banco Central
a concessao de empréstimos ao Tesouro Nacional.

Para atender o mandamento constitucional, propomos, no art. 5°
deste projeto, que o valor da reavaliacdo de ativos, inclusive o relativo a
reservas mantidas em moeda estrangeira seja langado diretamente em
subconta especifica e segregada do patrimonio liquido € que ndo integre o
resultado do exercicio. Isso nada mais ¢ do que colocar a legislagdo relativa
a relagao entre o Banco Central e o Tesouro Nacional em linha com as
normas da contabilidade internacional, ja aplicadas no Brasil para as pessoas
juridicas de direito privado.
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Vencida a questdo da valorizagdo e desvalorizagao das reservas
cambiais, passamos a tratar dos resultados das operagdes cambiais
efetivamente realizadas. Essas operacdes t€ém assumido nos ultimos anos
duas formas principais: compra ¢ venda de moeda estrangeira ¢ swaps
cambiais. Os swaps sdo operacoes financeiras classificadas como derivativos
e consistem na troca de compromissos de pagamento futuro. Ao celebrar um
swap cambial, o Banco Central se compromete a efetuar um pagamento em
ddlares no futuro, enquanto o outro contratante se compromete a efetuar um
pagamento em reais também no futuro. Na data da celebracdo da operagao,
ambos os pagamentos tém valor equivalente, mas essa equivaléncia se perde
a medida que a taxa de cambio se modifica ao longo da duracao do contrato
de swap.

Para o contratante privado, o swap cambial fornece uma
protecdo a desvalorizagdes cambiais, pois um débito original, em moeda
estrangeira, ¢ permutado por um débito denominado em moeda nacional,
com valor determinado no momento da contratacdo. Dessa forma, o
contratante ndo fica exposto ao risco cambial, que ¢ repassado para o Banco
Central. Na pratica, ¢ como se o Banco Central estivesse vendendo dolares
ao contratante, para entrega futura, a um preco determinado hoje. No entanto,
como as operagdes de swap sao liquidadas em moeda nacional, o Banco
Central consegue prover prote¢do cambial ao mercado sem desembolsar
délares e, portanto, sem reduzir suas reservas cambiais. No final do contrato,
caso ocorra uma valorizacao cambial, o Banco Central tera auferido um
lucro; caso contrario, tera acumulado um prejuizo na operagao.

Em suma, tanto as operacdes de venda de moeda estrangeira
quanto os swaps cambiais trazem resultados efetivos — lucros ou prejuizos —
para o Banco. Esses resultados, que nao se confundem com mera reavaliagao
de ativos, dependem, em grande medida, das decisdes do Banco de intervir
no mercado cambial e das movimentacoes da taxa de cambio.

E comum que o cadmbio sofra oscilagdes ciclicas. Para evitar que
movimentos cambiais afetem a inflagdo e o crescimento, os bancos centrais
procuram suavizar a trajetdria do preco do dolar. Como movimentos dessa
natureza tém, em geral, duragdo mais ou menos longa — de seis meses a trés
anos, as vezes mais —, ¢ possivel que a autoridade monetaria acumule

| Pagina 9 de 13 Parte integrante do Avulso do PLS n° 81 de 2017.

SF/17722.96778-08



i o

SENADO FEDERAL
GABINETE do Senador Airton Sandoval

resultados positivos (ou negativos) durante esses periodos e que esses
resultados superem, em valor absoluto, o lucro oriundo das demais atividades
do Banco. Como esses resultados, ao longo dos anos, tendem a se compensar,
o lucro esperado dessas operagdes ¢ nulo ou quase nulo.

Em consequéncia, alternam-se periodos em que o Banco Central
efetua pagamentos ao Tesouro Nacional com periodos em que ocorre o
inverso. E um comportamento contrario ao do resultado das demais
operagdes do Banco, que tende a ser positivo e razoavelmente estavel ao
longo dos anos e que constitui, por isso mesmo, uma fonte de renda para o
Tesouro Nacional.

Para evitar que as alternancias dos resultados das operagdes
cambiais criem uma movimentacdo financeira desnecessariamente ampla,
propomos, no art. 6°, que esses resultados tambeém sejam segregados em uma
subconta especifica do patrimonio liquido, sem formar resultado, € que, além
disso, jamais sejam distribuidas para o Tesouro Nacional.

Entretanto, como essa subconta pode assumir valores negativos
e reduzir o capital do Banco, seria conveniente que o Tesouro Nacional se
responsabilizasse pela cobertura de eventuais saldos negativos, no final do
exercicio, apdés compensacdo com o lucro do Banco. Apos determinado
periodo, a acumulacdo de resultados positivos e a cobertura dos eventuais
saldos negativos teria como efeito a oscilacdo — ampla ou estreita, brusca ou
gradual — dessa subconta dentro de limites suportaveis pelos capitais ali
alocados, sem necessidade de aportes adicionais.

Essa estabilidade somente seria rompida caso as oscilacoes
cambiais se tornassem mais violentas ou se as intervengdes cambiais fossem
mais ativas e frequentes. Mesmo assim, apos um periodo de adaptacao, o
patamar da subconta se adequaria a0 novo ambiente. A tendéncia historica
seria a ampliacdo lenta e gradual dessa subconta, efeito da inflagdo
americana ¢ do crescimento da economia brasileira. Por isso, parece-nos
desnecessario prever qualquer mecanismo de retorno desses capitais ao
Tesouro.
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Sao essas as principais alteragdes propostas pelo projeto. Além
delas, mantivemos a regra de remuneracio da Conta Unica do Tesouro
Nacional (art. 2°) e procuramos criar um mecanismo mais transparente e
eficaz de recomposi¢do da carteira de titulos publicos que o Banco Central
usa para executar a politica monetaria (art. 3°, §§ 3° e seguintes). A medida
que a economia cresce € o nivel de precos aumenta, ¢ natural esperar que
seja necessario aumentar a carteira de titulos da autoridade monetaria. Nas
regras atuais, isso depende de decisdo do Ministro da Fazenda, que determina
a colocagao de titulos federais no Banco, sem contrapartida financeira, isto
¢, a titulo de aumento de capital.

Melhor seria que essa ampliagao fosse solicitada pelo presidente
do Banco Central ao Congresso Nacional, de forma a isolar a as decisdes e
necessidades da politica monetaria da autoridade responsavel pela politica
fiscal. Essa medida, cremos, ajuda a realizar o mandamento constitucional
segundo o qual cabe exclusivamente ao Banco Central regular a oferta de
moeda. Afinal, se cabe ao Ministro da Fazenda decidir acerca da quantidade
de titulos de que o Banco Central dispora para controlar a liquidez da
economia, fica aberta uma porta para que a autoridade fiscal subordine a
autoridade monetaria, o que ¢ de todo indesejavel.

De resto, o projeto também admite que o Tesouro Nacional
efetue seus pagamentos ao Banco Central em titulos (art. 4°, § 3°) e determina
que os recursos recebidos pela Unido a titulo de lucros do Banco sejam
destinados exclusivamente para o servico da divida publica federal (isto &,
amortizacdo ¢ juros), preferencialmente aquela detida por investidores
privados (art. 4°, § 1°). Ambas regras visam a favorecer a gradual expansao
da carteira da autoridade monetaria, fundamental para a sua autonomia e para
o cumprimento de suas finalidades.

Em sintese, a presente proposi¢cdo tem como objetivo criar
regras que assegurem o cumprimento dos mandamentos constitucionais
segundo os quais: a) temas relativos a financas publicas devem ser
veiculados por lei complementar; b) o Banco Central ndo pode financiar o
Tesouro Nacional; e c) cabe exclusivamente a autoridade monetaria
controlar o volume de moeda em circulagao.
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Pela relevancia do tema, especialmente em tempos de
readequacdo do arcabougo normativo que rege as contas publicas, rogamos
aos nobres parlamentares que apoiem esta iniciativa e contribuam para o seu
aperfeicoamento.

Sala das Sessoes,

Senador AIRTON SANDOVAL
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