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Da COMISSAO DE ASSUNTOS
ECONOMICOS, em decisio terminativa, sobre o
Projeto de Lei do Senado n° 314, de 2017, que
dispoe sobre as relagdes financeiras entre a Unido
e o Banco Central do Brasil e sobre instrumentos
para condugdo da politica monetaria, e dd outras
provideéncias.

RELATOR: Senador TASSO JEREISSATI

I - RELATORIO

Submete-se a esta Comissdao de Assuntos Economicos o Projeto de
Lei do Senado (PLS) n° 314, de 2017, do Senador Ricardo Ferraco, que, em linhas
gerais, altera a sistematica de transferéncia de resultados do Banco Central
(Bacen) para o Tesouro Nacional (TIN) com o objetivo de reduzir a volatilidade e
o volume do fluxo de recursos entre a Autoridade Monetaria e o Tesouro Nacional
(arts. 2° a 5°); define regras para a emissao de titulos publicos pela Unido em favor
do Banco Central, com os objetivos de preservar o patrimonio liquido da
Autoridade Monetaria (art. 6°) e garantir o volume minimo de titulos publicos na
carteira do Banco Central necessario para a adequada conducdo da politica
monetaria (arts. 7° e 8°); autoriza o Banco Central a acolher depdésitos voluntarios
a vista ou a prazo das instituicoes financeiras (art. 9°); e revoga dispositivos da
Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, que determinam parametros para a emissao
de moeda com base no volume de reservas cambiais, limites quantitativos para a
expansao da oferta monetaria e a submissdo da Programacdo Monetaria
Trimestral ao Conselho Monetario Nacional e ao Congresso Nacional (art. 12°).
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A proposicdo em analise prevé que a parcela do resultado positivo
apurado no balanco do Banco Central que corresponder ao resultado financeiro
positivo de suas operacOes com reservas cambiais e das operacoes com
derivativos cambiais por ele realizadas no mercado interno, observado o limite do
valor integral do resultado positivo, sera destinada a constitui¢cdo de reserva de
resultado (art. 3°).

Eventual resultado negativo contabil do Banco Central devera ser
coberto na seguinte ordem: pela reversao da reserva resultante do resultado das
operacOes cambiais, pela reducdo do patrimonio liquido da instituicdo (até o limite
de 1,5% de seu ativo total) e, se ainda necessario, aporte de titulos pela Uniao (art.
4°).

Mediante prévia autorizacdo do Conselho Monetario Nacional
(CMN), os recursos existentes na reserva resultante das operacOes cambiais,
poderdo ser destinados ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal
interna (DPMFi), quando severas restricoes nas condicoes de liquidez afetarem
de forma significativa o seu refinanciamento (art. 5°).

Sempre que, no vigésimo dia do més, o patrimonio liquido do Banco
Central atingir o valor igual ou inferior a 0,25% do ativo total, a Unido efetuara
emissdao de titulos em favor do Bacen, no montante necessario para que seu
patrimonio liquido atinja o valor de 0,5% do ativo total (art. 6°).

Sempre que o valor da carteira de titulos da DPMFi livres para
negociacao em poder do Banco Central atingir percentual igual ou inferior a 4%
de sua carteira total de titulos, a Unido efetuara emissao de titulos adequados aos
fins de politica monetaria em favor do Bacen, no montante necessario para que
sua carteira de titulos livres para negociacado atinja o valor de 5% da carteira total
(art. 7°).

A Unido podera efetuar o resgate e correspondente cancelamento de
titulos livres para negociacdo do Bacen, sem desembolso financeiro a favor do
Banco Central, com vistas a reduzir a DPMFi (art. 8°).

O Banco Central € autorizado a acolher depoésitos voluntarios a vista
ou a prazo das instituicdes financeiras. Regulamentacdo emitida pelo proprio
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Bacen podera dispor, inclusive, sobre remuneracao, condi¢coes, prazos e formas
de negociacao de depositos voluntarios (art. 9°).

Sao alterados ou revogados dispositivos da Medida Provisoria n°
2.179-36, de 24 de agosto de 2001, e da Lei n° 11.803, de 5 de novembro de 2008,
que entram em conflito com as alteracdes legais promovidas pelo PLS (arts. 10 e
12).

Também sdo revogados dispositivos da Lei n° 9.069, de 29 de junho
de 1995, que determinam parametros para a emissao de moeda com base no
volume de reservas cambiais, limites quantitativos para a expansao da oferta
monetaria e a submissao da Programacdo Monetaria Trimestral ao CMN e ao
Congresso Nacional (art. 12°).

Em sua justificacao, o nobre autor do PLS afirma que as regras atuais
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 Constituicao Federal, que veda expressamente
qualquer tipo de financiamento dessa natureza.

A consequéncia de tal financiamento tem sido o estimulo a expansao
do gasto primario, o aumento da divida publica por meio das operagoes
compromissadas do Banco Central e a reducdo na transparéncia das contas
publicas, em especial no que se refere ao perfil de prazo, composicao e custo da
divida mobiliéria federal.

Ainda conforme a justificativa do PLS, o problema resulta da
volatilidade do resultado semestral do Bacen devido ao impacto das variacoes da
taxa de cambio sobre o valor das reservas cambiais. Quando o Real se desvaloriza,
o valor das reservas cambiais aumenta e o Banco Central tem um lucro contabil,
apesar de nao haver geracao de caixa, pois as reservas nao foram vendidas. Esse
lucro contabil, conforme a legislacdo atual, gera a transferéncia de recursos, em
dinheiro, para o Tesouro Nacional. Quando o Real se valoriza, o valor das reservas
cambiais reduz-se e o Banco Central tem um prejuizo contabil. Esse prejuizo deve
ser coberto pelo Tesouro Nacional.
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O Tesouro é autorizado por lei a emitir titulos para cobrir os prejuizos
semestrais do Banco Central. Assim, dada a volatilidade da taxa de cambio e
consequentemente do resultado do Bacen, forma-se grande fluxo de recursos entre
o TN e o Bacen, com o Tesouro recebendo recursos na Conta Unica quando o
Banco Central tem lucro e emitindo titulos em favor da autoridade, quando ha
prejuizo.

Prop0e-se, entdo, mudar as regras de transferéncia com vistas a
minimizar os fluxos de transferéncias entre as duas instituicoes e, ao 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.

Adicionalmente, como salvaguarda de natureza prudencial, propoe-
se que, na ocorréncia de patrimonio liquido do Banco Central em valor igual ou
inferior a 0,25% do ativo total, a Unido efetue emissao de titulos adequados aos
fins de politica monetaria em favor da Autarquia, sem contrapartida financeira,
no montante necessario para que seu patrimonio liquido atinja o valor de 0,5% do
ativo total.

Ainda conforme a justificacdo do PLS, sdo propostas regras para
recomposicao da carteira de titulos putblicos federais em poder do Banco Central.
Busca-se, com isso, assegurar que a Autoridade Monetaria, no bojo da nova
sistematica de relacionamento financeiro com a Unido, disponha dos instrumentos
necessarios para a administracdao da taxa de juros de curto prazo da economia.

Com o proposito de se aperfeicoarem os instrumentos de gestao da
politica monetaria, foi proposta a autorizacdo para o Banco Central acolher
depésitos voluntarios, a vista ou a prazo, das instituicoes financeiras. Esse
instrumento, utilizado em larga escala por bancos centrais de reconhecida
reputacao técnica, como o Federal Reserve Bank dos Estados Unidos, o Banco da
Inglaterra e o Banco Central Europeu, apresenta caracteristicas favoraveis as
necessidades do caso brasileiro, dentre as quais: i) a capacidade de propagacao
das decisoes de politica monetaria pelo sistema financeiro, ii) a efetividade como
instrumento de absorc¢do de recursos livres no sistema bancario, iii) a simplicidade
e reduzido custo operacional e iv) o facil entendimento pelos agentes financeiros.
Com isso, o Banco Central passara a dispor de instrumento complementar para
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absorcao da liquidez, potencialmente reduzindo a necessidade de emissoes diretas
de titulos publicos pelo Tesouro Nacional.

Por fim, justifica-se a revogacao de preceitos da Lei n° 9.069, de
1995, por preverem sistematicas operacionais que se encontram ultrapassadas, em
vista do vigente regime de metas para a inflacao.

O PLS n° 314, de 2017, foi distribuido a esta Comissao de Assuntos
Econdmicos (CAE), em decisdo terminativa. Nao foram apresentadas emendas no
prazo regimental.

II - ANALISE
I1.1 Analise Juridica

Compete a esta Comissao, nos termos do art. 99, inciso I, do
Regimento Interno do Senado Federal, opinar sobre os aspectos econdmicos e
financeiros de qualquer matéria que lhe seja submetida por despacho do
Presidente ou deliberacdo do Plenario. Como a decisdo sera terminativa, iremos
também fazer a analise juridica.

Nos termos do art. 24, inciso I, da Constituicao Federal, compete a
Unido, concorrentemente com Estados e o Distrito Federal, legislar sobre direito
financeiro. O assunto também nao figura entre as competéncias privativas do
Presidente da Republica, previstas nos arts. 61 e 84 da Carta Magna.

Um ponto relevante a se analisar é se a proposicao deveria ser
apresentada na forma de PLS — Complementar, sob a justificativa de atender a
exigéncia constitucional de lei complementar para tratar do tema financas
publicas, conforme prevé o art. 163, inciso I, da Carta Magna. Entretanto,
entendemos que os temas trazidos pelo PLS n° 314, de 2017, sdo matéria de lei
ordindria, por tratarem de normas aplicaveis apenas a Unido, e ndo normas gerais
de financas publicas, aquelas aplicaveis a Unido, Estados e Distrito Federal.

Outra questdo importante € se a proposicdo apresenta vicio de
iniciativa, invadindo a competéncia privativa do Presidente da Republica para
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legislar sobre a Administracao Publica, conforme interpretacao do art. 61, § 1°,
inciso II, alinea “e” da Constituicao Federal, combinado com o art. art. 84, inciso
VI, da Carta Magna.

Os dispositivos constitucionais mencionados preveem que € de
iniciativa privativa do Presidente da Republica lei que crie ou extinga Ministérios
e orgdos da administracdo publica e que compete privativamente ao Presidente da
Republica dispor mediante decreto sobre organizacdo e funcionamento da
administracao federal, quando ndo implicar aumento de despesa nem criacdao ou
extincdo de orgdos publicos, e sobre extincdo de funcdes ou cargos publicos,
quando vagos.

Sobre o tema, ha uma interpretacio dominante que leis que criem
novas atribuigcoes para 6rgaos da administragao publica sdo de iniciativa privativa
do Presidente da Republica. Entretanto, entendemos que essa leitura do texto
constitucional ndo pode ser tdao restritiva a ponto de impedir totalmente a
atribuicao do Poder Legislativo de legislar sobre politicas publicas.

Por isso, defendemos o posicionamento de que a invasdo da
competéncia do Presidente da Republica para legislar sobre a administracao
publica ocorre apenas quando a lei de iniciativa de parlamentar criar atribuicoes
ndo previstas anteriormente para orgaos do Poder Executivo. No caso do PLS em
analise, ele impde atribuicoes para o Banco Central e para o Conselho Monetario
Nacional que ja estavam previstas em lei, fazendo apenas a necessaria adaptacao
as alteracoes legais apresentadas pela proposicao.

Porém, em um ponto entendemos que ha invasdo da competéncia
legislativa privativa do Presidente da Republica, quando ao autorizar o Banco
Central a receber depo6sitos voluntarios de institui¢cdes financeiras (art. 9°), atribui-
se ao Bacen a regulamentacao, inclusive, sobre remuneracao, condicoes, prazos e
formas de negociacao dos depositos voluntarios. Nesse caso, a atribuicdao dada a
Autoridade Monetaria ndo estava anteriormente prevista em nenhum dispositivo
legal. Por isso, para evitar possivel contestacdo junto ao STF sobre a
constitucionalidade da lei resultante de eventual aprovacdo do PLS, apesar de
concordamos no mérito com a alteracdo proposta, iremos apresentar emenda
excluindo o art. 9° do PLS.
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Devido a exclusao do art. 9°, sera necessaria emenda para ajustar a
redacdo do art. 1°, com o objetivo de retirar a referéncia ao acolhimento de
depositos voluntarios pelo Banco Central do Brasil.

O art. 11 do PLS prevé a entrada em vigéncia da lei resultante da
aprovacao da proposicao na data de sua publicacdo e o paragrafo tnico do art. 12,
que trata das revogacoes, faz ressalva em relacdo a vigéncia para os dispositivos
que tratam da contabilidade das operacOes com reservas cambiais e com
derivativos cambiais realizadas pelo Banco Central, que ocorrera apenas a partir
de 1° de janeiro do ano posterior a entrada em vigéncia da lei.

A ressalva feita justifica-se pela necessidade de periodo de adaptacao
para a elaboracdao das demonstracoes contabeis do Banco Central conforme as
novas regras determinadas pelo PLS e pelo fato de essas demonstragoes contabeis
terem periodicidade semestral, de forma que é preciso ficar claro que as alteracoes
na contabilidade da autoridade monetaria s6 afetam o balanco posterior ao da
publicacao da lei resultante da aprovacao do PLS.

Nessa linha de raciocinio, e atendendo a pleito de representantes do
Banco Central, alteraremos a redacdo da clausula de vigéncia para que a validade
de todas as alteracdes promovidas pelo PLS ocorra a partir do semestre seguinte
ao da publicacdo da lei. Dessa forma, adequamos a vigéncia do PLS a
periodicidade semestral das demonstracoes contabeis do Banco Central.

Além disso, deixaremos explicito que as obrigacoes constituidas pelo
Banco Central e pela Unido referentes ao semestre em que for publicada a lei
resultante da aprovacao do PLS, observardo, até seu efetivo pagamento, a
legislacdo em vigor a época de sua constituicao.

Faremos o devido ajuste também na redacdo das revogacoes de
dispositivos legais determinadas pelo PLS (art. 12), pois seu paragrafo tinico cria
excecdo a data de vigéncia da lei, a qual, conforme a emenda anteriormente
apresentada, passou a ser uma data unica, valida para todas as alteracoes
promovidas pelo PLS.
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I1.2 Analise de Mérito

I1.2a Sistematica de transferéncias de resultados positivos do Banco Central
para a Unido e de cobertura de prejuizos do Bacen pela Unido

Os problemas na legislacao atual

A Lei n° 11.803, de 2008, alterou a sistematica de transferéncia de
resultados do Banco Central para o Tesouro Nacional. A referida lei separou o
resultado do Bacen em duas partes: o resultado das operacbes com reservas
cambiais e derivativos cambiais (mais volatil) e demais resultados (mais estavel).
O objetivo era dar maior transparéncia aos resultados das operacoes da autoridade
monetaria e reduzir sua volatilidade, derivada do descasamento entre ativos e
passivos cambiais.

A legislacao prevé que, quando o resultado semestral das operacoes
cambiais, chamada equalizacdao cambial, for positivo, sera considerado uma
obrigacdo do Banco Central com a Unido. Quando negativo, sera uma obrigacao
da Unido com o Bacen.

O resultado positivo gera uma transferéncia de recursos em dinheiro
do Banco Central para Unido, ja o resultado negativo pode ser coberto pela Unido
com o repasse de titulos publicos ao Bacen. Esse descasamento gerado pelo fato
de os lucros do Bacen serem transferidos a Unido em dinheiro e os prejuizos
cobertos pela Unido com titulos, junto a volatilidade dos resultados semestrais da
autoridade monetaria, devido a sua sensibilidade a taxa de cambio, tende a gerar
a acumulacdo de recursos na Conta Unica da Unido, o que provoca impactos
negativos sobre a gestdao da divida publica e da politica monetaria.

No Texto para Discussao n° 189, do Ntucleo de Estudos e Pesquisas
da Consultoria Legislativa do Senado Federal, intitulado “A Lei n°® 11.803/2008 e
a Relacdo Financeira Tesouro-Banco Central”, de autoria do consultor legislativo
Marcos Mendes, é apresentado amplo estudo sobre os efeitos economicos da
sistematica de transferéncia de resultados do Banco Central para o Tesouro
Nacional.
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Em resumo, a acumulacdo na Conta Unica de recursos oriundos da
transferéncia de resultados positivos semestrais do Banco Central viabilizou a
amortizacdo de parte da divida mobiliaria da Unido, apesar dos déficits publicos
nominais. Essa amortizacao de divida mobiliaria injetou liquidez na economia.
Para controlar o nivel de liquidez, das taxas de juros, e, consequentemente, da
inflacdo, o Banco Central foi obrigado a recolher o excesso de liquidez por meio
de operacOes compromissadas, em que o Banco Central tomou dinheiro
emprestado dos bancos, com correcdo pela taxa Selic, e cedeu os titulos publicos
em sua carteira como garantia. Dessa forma, houve uma troca de divida mobiliaria
administrada pelo Tesouro Nacional, com prazos mais longos e diferentes indices
de remuneracao, por operacoes compromissadas do Banco Central, com prazos
mais curtos e remuneradas pela taxa Selic.

Como bem salientado na justificacdo do PLS, a legislacdo atual gera
grandes fluxos de recursos entre o Bacen e o Tesouro Nacional, com esse ultimo
recebendo recursos na Conta Unica quando o Banco Central tem lucro em seu
balanco semestral e a autoridade monetaria recebendo titulos da Unido, quando o
Bacen tem prejuizo.

Esse fluxo de recursos ocorre devido a volatilidade dos resultados
semestrais da autoridade monetaria, que é consequéncia da sua sensibilidade a
variacao da taxa de cambio, por causa do elevado volume das reservas cambiais.
Isso tem ocorrido apesar de ndo haver a realizacdo dos lucros e prejuizos, ja que
nao houve a venda efetiva das reservas cambiais. Dessa forma, a troca de titulos
do Tesouro Nacional por depésitos de recursos na Conta Unica praticamente ndo
tem relacdo com o efetivo fluxo de caixa das operacdes do Banco Central, o que
leva a inferéncia de que essa troca de recursos possui caracteristica de
financiamento do Tesouro Nacional pelo Banco Central, que é vedado pelo art.
164 da Constituicao Federal.

Além do financiamento implicito do Tesouro Nacional pelo Bacen,
a sistematica vigente tem implicacOes negativas para a gestao da divida publica e
da politica monetaria.

A acumulacdo de recursos na Conta Unica tem sido utilizada para
reduzir a divida pablica mobilidria do governo federal, o que gera aumento da
liquidez na economia. Para adequar o nivel de liquidez as metas de politica
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monetaria, 0 Banco Central vende titulos de sua carteira, por meio de operacoes
compromissadas, caracterizadas pela correcao pela Selic e pelo curtissimo prazo.
Assim, ocorre uma piora do perfil da divida publica, com reducao dos prazos de
vencimento e maior sensibilidade as variacoes da taxa Selic, quando se considera
a divida bruta total, inclusive operacdes compromissadas do Bacen. Tudo isso
ocorre apesar da falsa percepcao de melhora do perfil da divida publica, quando
se observa apenas o volume de recursos na Conta Unica e a divida mobiliria do
governo federal, exceto Banco Central.

O referido aumento do volume das operacGes compromissadas,
indexadas a Selic, tem implicacGes sobre a conducdo da politica monetaria, pois
reduz a eficiéncia de um de seus canais de transmissao: a perda de valor dos titulos
prefixados, quando a taxa Selic, controlada pela autoridade monetaria, aumenta.
Esse efeito riqueza negativo nao ocorre em relacio aos que tém aplicacoes
financeiras corrigidas pela Selic. Dessa forma, o grande volume de operacoes
compromissadas, com prazos curtos e corrigidos pela Selic, reduz a eficacia da
politica monetaria. Vale dizer, € mais um motivo para que a taxa basica de juros
no Brasil seja tdo alta para combater a inflacao.

Também tem efeitos sobre a conducdo da politica fiscal, pois a
acumulacéo de recursos na Conta Unica, oriundos da volatilidade do resultado do
Banco Central e ndo de tributos ou da emissao de titulos publicos no mercado ou
de outra forma de extracao de recursos da sociedade, gera falsa percepcao de
elevacdo do patrimonio da Unido, desestimulando a manutencao de politica fiscal
que vise o controle do déficit e da divida publica.

As propostas do PLS

Para reduzir o volume e a volatilidade das transferéncias de recursos
entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, o PLS n°® 314, de 2017, propde que
a parcela do resultado positivo apurado no balanco do Banco Central do Brasil
que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas operagdes com reservas
cambiais e das operacdes com derivativos cambiais por ele realizadas no mercado
interno, observado o limite do valor integral do resultado positivo, seja destinada
a constituicao de reserva de resultado. Os recursos acumulados nessa reserva de
resultado s6 poderdo ser utilizados para cobrir resultados negativos do Banco
Central, e, excepcionalmente, mediante prévia autorizacao do CMN, poderao ser
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destinados ao pagamento da DPMFi, quando severas restricdes nas condicoes de
liquidez afetarem de forma significativa o seu refinanciamento.

O objetivo da possibilidade desse uso excepcional da reserva de
resultado do Banco Central é garantir recursos ao Tesouro Nacional para rolar a
divida ptiblica em situacdes extremas de crise. E preciso lembrar que em um
periodo de vinte e dois anos, entre 1995 e 2016, passamos por varios momentos,
tais como a crise mexicana (1995), a crise asiatica (1997), a crise russa (1998), a
desvalorizacao do Real (1999), a eleicio do Presidente Lula (2002), a crise
financeira nos Estados Unidos (2008/2009), e a crise no segundo Governo Dilma
(2015/2016), que resultou em seu impeachment, em que a rolagem da divida
publica foi colocada em risco. Por isso, concordamos com a possibilidade desse
uso excepcional da reserva de resultado acumulada pelo Bacen.

O PLS determina que resultado negativo apurado no balango do
Banco Central seja coberto, na sequéncia, pela reversao da reserva de resultado,
reducdo do patrimonio liquido da autoridade monetaria (até o limite minimo de
1,5% do ativo total da instituicao) e, se ainda for necessario, por aportes de titulos
pela Unido.

Concordamos com as alteracGes propostas, pois a formacao de
reserva contabil pelo Bacen a partir dos resultados das operacOes cambiais
permitira o alcance do objetivo de reduzir tanto o volume quanto a volatilidade
do fluxo de recursos entre o Tesouro Nacional e o Banco Central.

I1.2b Recomposicao da carteira de titulos do Bacen

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) vedou a emissao de titulos
publicos pelo Banco Central. Assim, para realizar operacdes de controle de
liquidez, a Autoridade Monetaria utiliza titulos publicos emitidos pela Unido.

Ja a Lei n° 11.803, de 2008, autorizou o Poder Executivo a emitir
titulos da divida publica para “assegurar ao Banco Central do Brasil a manutengao
de carteira de titulos da divida publica em dimensodes adequadas a execucao da
politica monetaria”. A referida Lei prevé ainda que a emissao dos titulos sera
direta (em favor do Banco Central), sem contrapartida financeira, a critério do
Ministro de Estado da Fazenda.
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Essa emissao de titulos é regulada pela Portaria do Ministério da
Fazenda n° 241, de 2009, que determina que o Tesouro Nacional emita titulos em
favor do Bacen sempre que a sua carteira de titulos livres atingir valor inferior a
R$ 20 bilhdes. A mesma Portaria prevé que compete ao Secretario do Tesouro
Nacional autorizar a emissao de titulos.

O fato de a emissao de titulos em favor do Banco Central ser regulada
por norma infralegal e depender de autorizacdo do Secretdrio do Tesouro
Nacional cria o risco de que a Autoridade Monetaria enfrente dificuldades para
conseguir os titulos publicos necessarios a realizacao das operacoes de controle
da liquidez na economia, com prejuizos para o atingimento das metas da politica
monetaria.

Para tratar do problema, o PLS n° 314, de 2017, propde uma regra
automatica para a recomposicao da carteira de titulos do Banco Central. Assim,
sempre que o valor da carteira de titulos livres para negociacao, em poder do
Banco Central do Brasil, atingir percentual igual ou inferior a 4% de sua carteira
total de titulos, a Unido efetuara emissao em favor do Bacen, no montante
necessario para que sua carteira de titulos livres para negociacao atinja o valor de
5% da carteira total.

O PLS cria a possibilidade, mediante prévia autorizacao do CMN, de
a Unido efetuar o resgate dos titulos, sem desembolso financeiro a favor do Bacen,
e o correspondente cancelamento de titulos livres para negociacao da Autoridade
Monetaria. O objetivo da medida é permitir a reducao do estoque de titulos da
divida publica mantida pelo Banco Central, o que diminuira os custos da Unido
com pagamento de juros sobre esses papéis. Isso sera possivel porque, com a regra
de recomposicdo automatica da carteira de titulos do Bacen, a Autoridade
Monetaria ndo precisara manter um volume de titulos elevado com vistas a limitar
o risco de ter a recomposicao de sua carteira de titulos negada pelo Ministério da
Fazenda.

Concordamos com as alteragdoes propostas, pois eliminardao o risco
de o Banco Central enfrentar restricoes na execucao da politica monetaria devido
a dificuldades para manter o nivel adequado de titulos em sua carteira.
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I1.2c Recomposicdo do patrimonio liquido do Banco Central

Para garantir a preservacao do patrimonio liquido do Banco Central,
o PLS cria regra automatica que exige o aporte de titulos da Unido sempre que,
no dia vinte de cada més, o patrimonio liquido da autoridade monetaria chegue ao
nivel minimo de 0,25% de seus ativos totais. O aporte da Unido devera garantir a
recomposicao do patrimonio liquido ao nivel de 0,5% do ativo total do Banco
Central.

Concordamos com alteracdo proposta, pois evitara que a instituicao
responsavel pela conducdo das politicas monetaria e cambial e pela supervisao do
Sistema Financeiro Nacional chegue a uma situacao de ter patrimonio liquido
negativo, o que poderia colocar em risco o exercicio de suas relevantes fungoes.

I1.2d Autorizacao para o Bacen receber depésitos voluntarios das instituicoes
financeiras

Com o proposito de se aperfeicoarem os instrumentos de gestdo da
politica monetaria, o PLS autoriza o Banco Central a acolher depositos
voluntarios, a vista ou a prazo, das institui¢cdes financeiras.

Apesar de no mérito concordarmos com a medida, entendemos que,
como argumentamos ao fazer a analise juridica do PLS, a autorizacdo proposta,
ao atribuir novas funcées para um 6rgao do Poder Executivo, incorre em vicio de
iniciativa. Por isso, apresentaremos emenda excluindo a alteracdo proposta.

I1.2e Revogacao de dispositivos da Lei n° 9.069, de 1995

O PLS revoga dispositivos da Lei n° 9.069, de 1995 (Lei do Plano
Real) que estabelecem limites para a emissdao de moeda e a obrigatoriedade do
Banco Central encaminhar a programacdao monetaria trimestral para aprovacao da
Comissao de Assuntos Economicos do Senado Federal.

Concordamos com as revogacoes, porque esses dispositivos,
centrados no controle da oferta de moeda pelo Banco Central como meta principal
de politica monetaria, perderam a razao de ser com a adocao do sistema de metas
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de inflacdo em 1999, em que o controle das taxas de juros de curto prazo é o
principal mecanismo utilizado pela Autoridade Monetaria para alcangar a meta
para a taxa de inflacao.

III - VOTO

Diante do exposto, o voto é pela aprovacdao do Projeto de Lei do
Senado n° 314, de 2017, com as seguintes emendas:

EMENDA N°1 - CAE

Exclua-se o art. 9° do Projeto de Lei do Senado n° 314, de 2017.

EMENDA N° 2 - CAE

Dé-se ao art. 11 do Projeto de Lei do Senado n° 314, de 2017 a
seguinte redacao:

“Art. 11 Esta lei entra em vigor no primeiro dia do semestre
subsequente a data de sua publicacao.

Pardgrafo unico. As obrigagdes constituidas na forma do art. 2° da
Medida Provisoria n° 2.179-36, de 24 de agosto de 2001, e do art. 6° da
Lei n° 11.803, de 5 de novembro de 2008, referentes ao semestre em que
for publicada a presente lei, observardo, até seu efetivo pagamento, a
legislacdo em vigor a época de sua constitui¢ao. ”

EMENDA N° 3 - CAE

Dé-se ao art. 12 do Projeto de Lei do Senado n° 314, de 2017, a
seguinte redacao:

“Art. 12 Ficam revogados:

10 o art. 2° da Medida Proviséria n° 2.179-36, de 24 de agosto de 2001;
IT — os artigos 3° 4° e 6° da Lei n° 11.803, de 5 de novembro de 2008;
IIT — os artigos 3° 4°, 6° e 7° da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995”
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EMENDA N° 4 - CAE

Deé-se ao art. 1° do Projeto de Lei do Senado n° 314, de 2017, a seguinte
redacao:

“Art. 1° Esta Lei dispde sobre as relacoes financeiras entre a Unido e o Banco
Central do Brasil e sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do Brasil para fins de
conducdo da politica monetaria”

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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