PROJETO DE LEI DO SENADO N° , DE 2016 -
COMPLEMENTAR

Altera a Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de
2000, e revoga dispositivos da Medida Provisoria n°
2.179-36,de 2001, e da Lei n® 11.803, de 2008, para
alterar a sistematica de transferéncia de resultados
positivos do Banco Central para o Tesouro
Nacional.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° O art. 7° da Lei Complementar n° 101, de 2000, passa a
vigorar com a seguinte redagao:

“Art. 7° O resultado do Banco Central do Brasil, apurado
semestralmente:

I — se positivo, sera aportado a uma reserva especial do Banco
Central do Brasil para cobertura de resultados negativos futuros, até
o limite estabelecido nos termos do § 1°;

I — se negativo, serd coberto, na seguinte ordem de
prioridades, por:

a) recursos da reserva especial referida no inciso [;

b) recursos do fundo de transferéncia ao Tesouro Nacional a
que se refere o § 2° deste artigo;

c) aportes de recursos do Tesouro Nacional.

§ 1° O valor maximo da reserva especial a que se refere o inciso
I do caput sera fixado como proporcao da diferenga entre os ativos e
passivos do Banco Central referenciados em moeda estrangeira.
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§ 2° Sempre que a reserva especial atingir o valor maximo
fixado no § 1°, o resultado positivo do Banco Central do Brasil
excedente sera alocado a um fundo de transferéncia ao Tesouro
Nacional, mantido no Banco Central do Brasil.

§ 3° Recursos do fundo de transferéncia ao Tesouro Nacional
serdo transferidos ao Tesouro Nacional anualmente em valor
equivalente a média dos aportes feitos ao referido fundo ao longo
dos trés exercicios financeiros anteriores, deduzidos dos saques
ocorridos em decorréncia do disposto no inciso I, alinea b, do caput,
corrigidos por indice idéntico ao aplicado a remuneragdo das
disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central do
Brasil.

§ 4° A transferéncia a que se refere o § 3° ocorrerd até o décimo
dia util subsequente ao da aprovacao, pela autoridade competente,
do ultimo balango do Banco Central no exercicio.

§ 5° O saldo do fundo de transferéncia ao Tesouro Nacional
sera corrigido por indice idéntico ao aplicado a remuneracdo das
disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central do
Brasil.

§ 6° Os valores recebidos pelo Tesouro Nacional na forma do
§ 3° serdo alocados exclusivamente para:

I — pagamento de amortizacdo e juros da Divida Publica
Mobiliaria Federal na carteira do Banco Central do Brasil;

IT — cobertura de resultados negativos do Banco Central do
Brasil em decorréncia do disposto no inciso I, alinea ¢, do
caput.

§7° Os aportes do Tesouro Nacional a que se refere o inciso II,
alinea c do caput, serdo feitos obrigatoriamente em dinheiro.

§ 8° O impacto e o custo fiscal das operagdes realizadas pelo
Banco Central do Brasil serdo demonstrados semestralmente, nos
termos em que dispuser a lei de diretrizes or¢amentarias da Unido.

§ 9°0Os balangos semestrais do Banco Central do Brasil
conterdo notas explicativas sobre os custos da remuneracdo das
disponibilidades do Tesouro Nacional e da manutengdo das reservas
cambiais e a rentabilidade de sua carteira de titulos, destacando os
de emissdo da Unido.”
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Art. 2° O art. 5°da Lei n® 11.803, de 5 de novembro de 2008,
passa a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 5° Para pagamento dos valores a que se referem os arts.
4°,7°, § 1°, e 9° da Medida Provisoéria n® 2.179-36, de 2001, poderao
ser emitidos titulos da Divida Publica Mobilidria Federal interna
adequados aos fins da politica monetaria, com caracteristicas
definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda.”

Art. 3° Ficam revogados:

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

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

Art. 4° Esta lei entra em vigor no primeiro dia util do exercicio
subsequente ao de sua aprovagao.

JUSTIFICACAO

Este projeto tem por objetivo alterar a forma como os lucros ou
prejuizos do Banco Central sdo transferidos Tesouro Nacional ou cobertos
por ele. As regras atualmente vigentes estdo estabelecidas na Medida
Provisoria n® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001, e na Lein® 11.803, de 5 de
novembro de 2008. Essas regras estdo em desacordo com as melhores
praticas contabeis internacionais e tém viabilizado um financiamento
implicito do Banco Central ao Tesouro, o que colide com o art. 164, § 1°, da
Constituicdo Federal, que veda expressamente qualquer tipo de
financiamento dessa natureza.

A consequéncia de tal financiamento tem sido o estimulo a
expansdo do gasto primario, o aumento da divida publica por meio das
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operacdes compromissadas do Banco Central e a reducao na transparéncia
das contas publicas, em especial no que se refere ao perfil de prazo,
composicao e custo da divida mobiliaria federal. Trata-se, portanto, de uma
proposicao voltada ao aperfeigoamento da responsabilidade fiscal e ao
aumento da transparéncia das contas publicas.

A legislacdao atual determina que os lucros do Banco Central
sejam transferidos ao Tesouro Nacional, em dinheiro, enquanto os prejuizos
sdo cobertos pelo Tesouro por meio de transferéncia de titulos ao Banco
Central. Além disso, o resultado ¢ dividido em duas partes: aquela referente
as contas cambiais (variagdo no valor das reservas internacionais e lucros ou
prejuizos com operacoes de swaps cambiais) e aquela referente as demais
contas nao cambiais.

Esse modelo tem causado distor¢des. A primeira delas esta
relacionada ao fato de que os lucros e prejuizos das operagdes cambiais tém
grande valor absoluto e sdo bastante volateis. Isso decorre de o Banco
Central ter acumulado grande volume de reservas internacionais em seu
balanco. Sempre que o real se desvaloriza frente as demais moedas, o valor
das reservas internacionais, em reais, aumenta, gerando grandes ganhos
patrimoniais para o BC. O inverso se da nos casos de valorizagdo do real.

Ocorre que, como o BC ndo vende as reservas, mantendo-as em
seu balanco, esses ganhos e perdas ndo se realizam na pratica. Apesar disso,
sdo contabilizados como lucros ou perdas, em fun¢do de o Banco Central
apurar seu balanco em regime de competéncia, precificando as reservas
internacionais pelo seu valor de mercado (marcagdo a mercado).

Uma vez apurado um grande ganho do BC, ele ¢ obrigado pela
legislagdo a transferi-lo ao Tesouro Nacional. Isso coloca na mado do Tesouro
um volume de recursos criado por simples oscilagdo circunstancial de pregos
das reservas. E o Tesouro pode gastar esse dinheiro. Trata-se, obviamente,
de um financiamento por expansao monetdria, visto que esse dinheiro nao
foi extraido da sociedade por meio de impostos ou emissao de divida.

Por outro lado, quando o Banco Central tem prejuizo em
decorréncia de valorizacdao da taxa de cambio, o Tesouro tem que cobrir a
perda. Se o fizesse com o dinheiro recebido anteriormente, a titulo de repasse
de lucro do BC, teriamos um sistema simétrico: lucros do BC vao para o
Tesouro e ficam reservados para pagar prejuizos futuros. Mas nao € isso que
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acontece. Pela legislagao atual, o Tesouro pode cobrir esse prejuizo mediante
emissao de titulos.

Em consequéncia, temos um sistema em que ha fluxos de
dinheiro do BC para o Tesouro (nos momentos de lucro) e fluxos de titulos
do Tesouro para o BC (nos momentos de perda). Como estamos em um
sistema de cambio flutuante, em que ora o cambio sobe e ora desce, ao longo
dos anos o que tivemos foi um grande fluxo de dinheiro indo do BC para o
Tesouro e um grande fluxo de titulos transitando na dire¢do contraria. Trata-
se, obviamente, de um mecanismo implicito de empréstimos do BC ao
Tesouro.

A principio 1sso ndo seria problematico. Afinal, a legislacdo em
vigor obriga o Tesouro a usar os recursos recebidos a titulo de resultado do
BC para pagar juros e amortizacao da divida. Ocorre que, podendo usar esse
dinheiro para pagar juros e amortiza¢cdo da divida em poder do mercado (e
ndo apenas divida na carteira do BC), o Tesouro tem condi¢des de usar os
recursos vindos do BC para financiar despesas primarias, por meio de
expediente conhecido como “troca de fontes or¢amentarias”. O mecanismo
¢ simples: ndo houvesse recursos transferidos pelo BC, o Tesouro teria que
usar recursos de outras fontes para pagar a divida publica (arrecadagdo de
tributos, emissao de titulos novos, venda de ativos ou outra fonte de receita).
Uma vez que ele recebe dinheiro do BC, carimbado para pagar divida, ele o
usa nessa finalidade e desloca os outros recursos, antes usados para pagar
divida, para o custeio de novas despesas. O resultado final € que a entrada
do resultado do BC no cofre do Tesouro tera permitido a expansido da
despesa primaria.

Outro efeito do uso dos recursos do resultado do BC para
amortizacdo de divida em mercado € que isso permite ao Tesouro mascarar
o perfil da divida mobilidria. Ao poder quitar parte da divida vincenda, o
Tesouro fica menos pressionado a rolar sua divida. Por isso, pode ofertar
titulos de prazo mais longo e com caracteristicas de juros corre¢do monetaria
mais favoraveis. Tivesse que rolar integralmente a divida vincenda, o
mercado lhe pediria juros mais altos, prazos mais curtos e titulos indexados
a Selic, em vez de titulos prefixados.

Ocorre que, ao resgatar parte da divida em dinheiro, o Tesouro
injeta liquidez na economia. O Banco Central ¢ obrigado a reagir, para evitar
a queda da taxa de juros. Isso ¢ feito por meio da ampliacdo das operagdes
compromissadas do BC. Tais operacdes constituem uma divida de curto
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prazo da autoridade monetdria, indexada a taxa Selic. Ou seja, o
encurtamento de prazo e a ampliagdo de titulos indexados a Selic que o
Tesouro conseguiu evitar acabam ocorrendo por meio da acdo do Banco
Central. Isso significa que, na pratica, o Tesouro empurra para o Banco
Central o financiamento da divida publica.

Isso tem varias consequéncias negativas. Em primeiro lugar, ha
uma perda de transparéncia, com a divida do Tesouro (excetuadas as
operagdes compromissadas) apresentando perfil mais benigno do que a
realidade fiscal permitiria. Em segundo lugar, a escalada das operagdes
compromissadas cria pressdo politica sobre o BC para afrouxar a politica
monetaria e os juros, porque tudo se passa como se a politica monetaria fosse
responsavel pelo crescimento da divida publica.

Estamos em um regime fiscal em que as autoridades do Poder
Executivo Federal tém demonstrado, ao longo dos ultimos anos, preferéncia
por gastos publicos crescentes. Além disso, as regras fiscais nao t€m sido
capazes de coibir a expansdao do déficit publico, haja vista as recentes
alteragdes de ultima hora na Lei de Diretrizes Or¢gamentarias visando evitar
que o descumprimento da meta fiscal gere penalidade aos agentes publicos.
Somem-se a isso os procedimentos de contabilidade criativa e as pedaladas
fiscais utilizadas fartamente nos ultimos anos, com o proposito de ocultar a
real situacao fiscal. Acrescente-se a falta de autonomia do Banco Central nas
decisdes de politica monetaria.

Tudo isso leva a um regime fiscal de “restricdo orcamentaria
fraca” ao Tesouro. A possibilidade de ganhos contdbeis do BC se
transformarem em financiamento ao Tesouro fragiliza ainda mais essa
restricao, estimulando o aumento do gasto e do déficit publico. Inflacdo e
divida publica crescentes sdo o resultado.

Deve-se observar que a atual sistematica de transferéncia de
resultado do BC ao Tesouro contraria as boas praticas internacionais. O que
se observa no resto do mundo ¢ que paises cujos bancos centrais estao
sujeitos a fortes oscilagdes em seus resultados, como € o caso brasileiro,
tendem a evitar o repasse imediato e automatico desses resultados ao
Tesouro. O que se faz ¢ armazenar os lucros em uma conta de provisao,
dentro do Banco Central, para utiliza-los na cobertura dos prejuizos que se
sucederem.
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Com isso, evita-se um grande fluxo de recursos entre BC e
Tesouro, a0 mesmo tempo em que se reduz o risco de descapitalizagdao do
BC (em caso de grandes perdas) ou de financiamento inflacionéario do
Tesouro (em caso de grandes lucros).

E justamente este modelo que estd sendo aqui proposto. Busca-
se mudar as regras de transferéncia com vistas a minimizar os fluxos de
transferéncias entre as duas institui¢des e, a0 mesmo tempo, torna-los mais
previsiveis e menos volateis. Ademais, deve ser dado ao Banco Central o
direito de fazer reservas em montante suficiente para cobrir eventuais
prejuizos futuros.

O modelo utilizado pelo banco central da Noruega, que aqui
propomos adaptar para o Brasil, parece adequado ao caso brasileiro, tendo
em vista que o Banco Central daquele pais também esta exposto a fortes
oscilacdes nos valores de seus ativos, em decorréncia da alta participacao das
reservas internacionais no ativo total. Tal modelo é composto por dois
instrumentos criados no balango do Banco Central: uma “reserva especial”,
cujo objetivo ¢ armazenar recursos para cobrir perdas do Banco Central; e
um “fundo de transferéncia ao Tesouro”, de onde sairao os recursos a serem
repassados ao Tesouro.

O primeiro passo do modelo € definir o nivel de recursos que a
reserva especial deve conter. No caso noruegués, ela deve atingir o
equivalente a 40% do valor dos ativos em moeda estrangeira mais 5% do
valor dos ativos domeésticos. No caso brasileiro, estamos propondo que o
Poder Executivo defina esse montante. A tendéncia natural ¢ que essa
decisdo seja delegada, pela Presidéncia da Republica, ao Conselho
Monetario Nacional.

Uma vez estabelecido o montante considerado adequado para
proteger o BC de perdas, o lucro do banco central ¢ todo canalizado para a
reserva especial até que ele atinja aquele valor. Enquanto isso, nada ¢
transferido ao Tesouro.

A cada ano, se o resultado apurado ¢ um prejuizo, saca-se da
reserva especial para cobrir a perda. Se o resultado € um lucro, verifica-se se
a reserva especial estd com o nivel adequado de recursos. Se precisar ser
completada, o lucro ¢ direcionado para ela. Se houver sobra de recursos apos
atingido o nivel maximo da reserva especial, tais sobras sdo alocadas para o
fundo de transferéncia ao Tesouro. Caso a reserva especial ja esteja no nivel
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adequado, o lucro ¢ todo canalizado para o fundo de transferéncia, além de
se enviar para esse fundo todo o eventual excesso de recursos que haja na
reserva especial.

O valor que ¢ efetivamente transferido ao Tesouro a cada ano
ndao tem relacdo direta com o lucro do BC naquele ano. Repassa-se ao
Tesouro, em um ano qualquer, o equivalente a média dos valores que
entraram no fundo de transferéncia nos trés anos anteriores, devidamente
corrigidos pelo mesmo indice de remuneracdo da conta unica. Isso reduz a
volatilidade das transferéncias ao Tesouro. Além disso, propde-se restricao
as possibilidades de uso desse dinheiro pelo Tesouro, para evitar que, por
meio de resgate de divida em mercado, ele faca “trocas de fontes” que
resultem em expansdo de despesa primaria. Assim, tudo o que o Tesouro
receber, proveniente de resultado do BC, s6 podera ser usado para resgatar
titulos na carteira do BC ou para cobrir prejuizos futuros da Autoridade
Monetéria.

Antes, contudo, ¢ importante considerar o que fazer quando os
recursos da reserva especial ndo forem suficientes para cobrir o prejuizo de
um determinado exercicio. Se i1sso ocorrer, saca-se também do fundo de
transferéncia ao Tesouro para completar a cobertura do prejuizo. Se ainda
assim faltarem recursos para cobrir o prejuizo, o Tesouro fara um aporte, em
dinheiro, com base em recursos de resultado do BC recebidos em anos
anteriores.

A possibilidade de haver saques no fundo de transferéncia para
cobrir prejuizos do BC exige que o calculo do valor a transferir ao Tesouro
leve em conta ndo apenas os valores que entraram naquele fundo nos trés
anos anteriores, mas também os valores que eventualmente sairam nos
mesmos anos. Assim, o calculo do valor a transferir sera feito pelos ingressos
liquidos de recursos no fundo de transferéncia.

O modelo aqui proposto tem varias vantagens. Em primeiro
lugar, evita que o capital do BC seja consumido por um prejuizo elevado, o
que exigiria uma capitalizacdo pelo Tesouro. A necessidade dessa
capitalizacdo e uma eventual resisténcia do Tesouro em fazé-la poderia
reduzir a capacidade do BC para fazer politica monetaria, minando sua
autonomia.
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Em segundo lugar, a transferéncia ao Tesouro, ao ser calculada
pela média dos valores recebidos pelo fundo de transferéncia nos trés anos
anteriores, suaviza os valores transferidos e impede que a volatilidade do
valor dos ativos do BC resulte em volatilidade dos valores transferidos.

Em terceiro lugar, havera redu¢ao no montante total transferido
ao Tesouro, diminuindo o poder desses recursos de fragilizar a restri¢ao
or¢amentaria da autoridade fiscal. Em quarto lugar, j& se conhece de antemao
o montante a ser transferido no ano imediatamente anterior a transferéncia,
o que confere maior previsibilidade para o planejamento da gestdo da divida
publica pelo Tesouro.

Adotando-se esse modelo no caso brasileiro, poder-se-ia
abandonar o inadequado sistema ora em vigor. A adog¢do da transferéncia
com periodicidade anual, em substituicdo a semestral, também ajudaria a
reduzir a volatilidade, dado que os ganhos de um semestre poderiam ser
compensados por perdas no segundo semestres subsequentes.

No ambito legal, vale esclarecer por que estamos propondo um
projeto de lei complementar para lidar com matéria que ora se encontra
inscrita em legislagdo ordinédria. Acreditamos que a legislagdo atual
confronta a Constitui¢do que, em seu art. 163, estabelece como sendo objeto
de lei complementar matérias referentes as finangas publicas. Ao fazé-lo,
resolvemos também conflitos existentes entre o atual texto do art. 7° da Lei
de Responsabilidade Fiscal e dispositivos da Medida Provisoria 2.179-36/01
e da Lei 11.803/08.

Se ndo alterarmos a legislagdao vigente, o Pais pode cair em um
ciclo vicioso em que o mau desempenho fiscal leve a desvalorizacao da taxa
de cambio e essa desvalorizagdo, por sua vez, gere ganhos patrimoniais ao
BC que, ao serem transferidos ao Tesouro, realimentem o poder de gasto
deste, levando a piora adicional do quadro fiscal.

Durante muitos anos, até meados dos anos 80 do século
passado, o Brasil viveu um sistema de financiamento explicito do Banco
Central ao Tesouro. Vigia a época a “conta movimento”: o Banco do Brasil
gastava, sem limites, em nome do Tesouro e, ao final do dia, o Banco Central
ressarcia o BB. A situacao atual difere daquela em dois aspectos. O primeiro
¢ que o atual financiamento implicito tem um limite: o0 montante que o BC
transfere ao TN a titulo de resultado. A época da conta movimento néo havia
um limite claro e podia-se gastar a vontade. A segunda diferenca ¢ que nao
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havia, naquela época, o sistema de metas de inflagdo e a operacao da politica
monetaria por meio da meta de juros. Sem uma meta de juros a perseguir, o
BC nio tinha um pardmetro claro para nortear o controle da liquidez, o que
facilitava a expansao desta e a alimentagdo da inflagdo. No presente, mesmo
com o0 BC ndo dispondo de total autonomia para perseguir o centro da meta
de inflagdo, ele ndo se encontra na situagdo extrema de total passividade.

O efeito imediato do financiamento implicito se dd sobre o
endividamento publico e ndo sobre a inflagdo, que sera afetada apenas
posteriormente, pela via das expectativas ou pelas restrigdes que o
endividamento elevado e as pressoes politicas que vao se criando em relagdo
a politica monetaria.

Estamos, portanto, em uma situacdo intermedidria entre um
regime fiscal so6lido, de restricdo or¢amentaria forte ao Tesouro, € o regime
hiperinflacionario dos anos 80, caracterizado por financiamento explicito e
ilimitado do BC ao TN. A dindmica da divida publica, contudo, pode nos
levar a uma crise fiscal grave, cuja Unica solu¢do venha a ser pela via da
aceleracao inflacionaria.

Precisamos, por isso, acabar com o sistema atual, de
financiamento implicito do Tesouro pelo Banco Central. Esta € a inten¢do da
presente proposi¢do, para a qual peco o apoio dos ilustres pares.

Sala das Sessoes,

Senador RICARDO FERRACO
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