PARECER N° , DE 2020

De PLENARIO, sobre o Projeto de Lei de
Conversao n° 21, de 2020, da Camara dos
Deputados, a Medida Proviséria n® 930, de 30 de
mar¢o de 2020, que dispoe sobre o tratamento
tributario incidente sobre a varia¢do cambial do
valor de investimentos realizados por institui¢oes
financeiras e demais instituicoes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil em
sociedade controlada domiciliada no exterior e
sobre a protegdo legal oferecida aos integrantes
do Banco Central do Brasil no exercicio de suas
atribuicoes e altera a Lei n° 12.865, de 9 de
outubro de 2013, que dispoe, dentre outras
matérias, sobre os arranjos de pagamento e sobre
as instituicoes de pagamento integrantes do
Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Relator: Senador FERNANDO BEZERRA COELHO

I - RELATORIO

Vem ao exame do Plenario do Senado Federal, para emissao de
parecer ap0s apreciagdo do Plenario da Camara dos Deputados, o Projeto de
Lei de Conversdo (PLV) da Medida Proviséria n® 930, de 30 de marco de
2020, que dispoOe sobre a tributagdo sobre a variagdo cambial do valor de
mvestimentos realizados porinstituicoes financeiras (IFs) no exterior; sobre
a protecdo legal aos integrantes do Banco Central do Brasil no exercicio de
suas atribuigdes, ¢ altera as Leis n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, que
dispde sobre arranjos e mstituicdes de pagamento integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, e n° 12.249, de 11 de junho de 2010, que dispde sobre
a Letra Financeira, dentre outras matérias.

O PLV traz trés comandos bem definidos para:

(1) alterar a tributagdo sobre a variagdo cambial de
mvestimentos de instituicdes financeiras no exterior;
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(i) amplar a protecdo aos repasses de recursos em arranjos
de pagamentos; e

(ii1) autorizar a emissao de Letra Financeira (LF) por prazo
inferior a um ano.

O art. 1° define como objeto do PLV o tratamento tributario
incidente sobre a variagdo cambial de investimentos no exterior realizados
por IFs.

O art. 2° estabelece que a inclusdao da variagdo cambial da
parcela com cobertura de risco (hedge) do valor do investimento realizado
por instituicdo financeira no exterior observara o regime de competéncia na
determinacdo do lucro real e na base de calculo da Contribuigao Social sobre
o Lucro Liquido (CSLL) da pessoajuridica investidora domiciliada no Pais,
na proporcao de 50% em 2021 e 100% a partir de 2022. Seis paragrafos
detalham e complementam o disposto no caput.

O art. 3° inclui os arts. 12-A, 12-B e 12-C a Lei n° 12.865, de
2013 (Lei dos Arranjos de Pagamentos), para dar maior prote¢ao juridica aos
recursos em transito de terceiros nos arranjos de pagamento para liquidagao
das transagOes de pagamentos, € aos bens e direitos alocados pelos
mstituidores e pelos participantes de arranjos de pagamento em garantia a
liquidagao das transagdes de pagamento.

Na pratica, as novas disposicdes segregam 0S recursos que
foram pagos por um usudrio e sdo destinados a outro usudrio, apartando-os
dos bens edireitos dainstituicdo de pagamento, para que, em caso de quebra,
ou execu¢ao dessa ultima, ndo possam vir a sofrer constricao judicial.

Também estao sendo incluidos os §§ 4° e 5° ao art. 6° da Lei dos
Arranjos de Pagamentos. Esses §§ reforcam a prerrogativa de o BC requisitar
informacoes a arranjos de pagamentos com pequeno volume financeiro, nao
objetos de fiscalizacdo pelo BC, para fins de avaliagao de risco.

J& o art. 4° acrescenta paragrafo unico ao art. 41 da Lei n°
12.249, de 11 de junho de 2010, para autorizar o Conselho Monetario
Nacional (CMN) a dispor sobre Letra Financeira por prazo inferior a um ano,
para fins de acesso da instituicdo financeira emitente a operagdes de
redesconto e empréstimos junto ao BC.
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O art. 5° traz a clausula de vigéncia, na data de publicagdo da
Lei.

De acordo com a Exposicao de Motivos da MPV, as medidas
visam a aperfeicoar o funcionamento do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB) e a tributacdo de stituicOes financeiras e demais mstituigcdes
supervisionadas pelo BC.

Foram apresentadas, no ambito da Comissao Mista (CM), 43
emendas ao texto orignal da MPV. Ainda que meritorias, entendemos nao
haver pertinéncia tematica coma MPV nas emendas 1 a 3, 5a 8, 10, 14, 15,
17, 20, 23 e 40. As propostas citadas ampliam, demasiadamente, o cerne de
abrangéncia da MPV, a qual, como sabemos, possui rito sumarissimo de
tramitagdo. Isso impede uma maior discussdo para uma deliberagao
parlamentar mais apropriada, ressaltando que, com as sessoes virtuais, o
tramite das MPVs ficou ainda mais restrito.

A previsao inicial da MPV de imunidade dos integrantes do BC
mostrou-se como o comando original mais polémico, tendo sido objeto de
18 emendas, de n> 4, 9, 13, 19, 24 a 28, 30 a 36, 39 e 43. Dada a revogagao
do comando original pela MPV n° 951, superveniente, tais emendas
encontram-se prejudicadas.

Ja as emendas de n° 37, 38 e 41 trazem dispositivos sobre as
operagdes de compra e venda de titulos de crédito pelo BC, e as emendas de
no 11, 12, 16, 17, 21 e 22 dispdem sobre a variagdo cambial de mvestimentos
de IFs no exterior.

As alteragdes na Lei de Arranjos de Pagamentos foram objeto
das emendas de n°s 18, 29 e 42.

Tendo em vista que a Comissao Mista designada para apreciar
a MPV n° 930, de 30 de marco de 2020, ndo havia sido instalada quando da
aprovacdo do Ato Conjunto das Mesas da Camara dos Deputados e do
Senado Federal n® 1, de 31 de margo de 2020, que dispoe sobre o regime de
tramitagdo, no Congresso Nacional, na Camara dos Deputados e no Senado
Federal, de medidas provisorias durante a pandemia de Covid-19, a matéria
foi encaminhada diretamente para apreciacao pelo Plenario da Camara dos
Deputados.

A MPV ndo recebeu emendas de plendrio no curso de sua
votacdo na Camara dos Deputados. Aquela Casa deliberou pela
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admissibilidade da Medida Provisoria, assim como pela sua adequagao
financeira, constitucionalidade, juridicidade e boa técnica legislativa e, no
mérito, pela sua aprovagdo integral, admitindo cinco das emendas
apresentadas, parcial ou integralmente.

Neste Senado, a matéria foi objeto de outras 4 emendas, de n*
44 a 47. A emenda n° 44 propde ajuste a ementa do PLV, para melhor
espelhar o conteudo do texto em tramitagao. A emenda n° 45 foiretirada pelo
autor. Ja a emenda n° 46 propde suprimir o escalonamento de dois anos e
tributar, de imediato, os mvestimentos no exterior.

Por sua vez, a emenda n° 47 obriga, até 31 de outubro de 2020,
as instituigdes financeiras e demais credenciadas que operam no mercado
dos cartdes de crédito e débito a registrarem os recebiveis desses cartdes
numa Central de Recebiveis. Entendemos que aemenda n° 47 foge do escopo
da matéria originalmente oferecida na MPV.

Por fim, a emenda n° 48 veda a distribuicdo de bdnus e
dividendos e a compra das proprias agdes por instituigdes financeiras que
efetuem operagdes de redesconto ou empréstimo com o Banco Central.

II - ANALISE

I1I.1 — Admissibilidade, Constitucionalidade e Juridicidade

Seguimos ao exame da admissibilidade da proposta, nos termos
do caput e do § 5° do art. 62 da Constituigdo Federal (CF), que permite a
adocao de medidas provisorias pelo Presidente da Republica nos casos de
relevancia e urgéncia.

A proposicdo ndo dispde sobre as matérias relacionadas no
inciso I do § 1° do referido art. 62; nao se enquadra nas hipdteses dos seus
incisos II a IV; ndo se destina a regulamentar dispositivo da Constituicao
cuja redagdo tenha sido alterada por meio de emenda, respeitando-se, dessa
forma, a vedagdao expressa no art. 246 da Carta Politica; ¢ tampouco
representa reedicao, na mesma sessao legislativa, de medida provisoria que
tenha sido rejeitada ou que tenha perdido a sua eficacia por decurso de prazo
(art. 63, § 10, da Constituicao Federal).

Os pressupostos da urgéncia e relevancia da matéria estdo
satisfeitos, diante da conjuntura, ja a épocada edigdo da MPV, dos efeitos
da covid-19 sobre a economia brasileira.
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Outrossim o PLV estd vazado em boa técnica legislativa, ndo
afronta o ordenamento juridico vigente e respeita os balizamentos
constitucionais proprios a esse instrumento legislativo, registrados no art. 62
da Carta Magna.

Nao ha, portanto, inconsisténcia ou injuridicidade material
trazida pelo PLV, frente ao ordenamento vigente.

I1.2 — Da adequacio financeira e or¢amentaria

O exame do PLV n° 21, de 2020, demonstra a observancia dos
requisitos de adequagao orgamentaria e financeira. Ainda que a matéria verse
parcialmente sobre tributagdo, ndo impode reniincia de receita nem aumento
de despesa fiscal ou expansao da divida publica. Nesse caso, nao ha
necessidade de autorizagdo orgamentaria especifica — o que torna a MPV
adequada nos termos das normas or¢camentarias e financeiras vigentes.

I1.3 — Do mérito
A matéria € meritoria.

Quanto ao reconhecimento tributdrio da variacdo cambial de
investimentos no exterior das IFs, a MPV buscou corrigir uma assimetria
tributaria que produzia diversos efeitos indesejados, como aumento dos
custos de transacao dos bancos e impacto na arrecadagao tributéria, derivada
da volatilidade cambial sobre o investimento no exterior.

Anteriormente a edicdo da MPV, em momentos de forte
desvalorizagdo cambial, o prejuizo gerado com a posigao vendida no hedge
seria computado na base de calculo do IRPJ/CSLL e geraria menor
arrecadacdo, ainda que houvesse ocorrido ganho na posicdo ativa no
investimento no exterior, j& que esse nao era reconhecido para fins
tributarios. A MPV corrige essa distor¢ao, pois passa a tributar de maneira
conjunta os investimentos no exterior e as operagoes de cobertura (hedge),
assegurando neutralidade para o conjunto das operagcdes. Com isso, a nova
regra reduz o efeito da volatilidade cambial e estabiliza a base tributaria e a
arrecadacao, facilitando a gestdo or¢amentdria da Unido.

Ja as alteracOes na Lei de Arranjos de Pagamentos aprimoram
os modelos de gerenciamento deriscos desses arranjos, que sao criticos para
o bom funcionamento dos fluxos de pagamentos no ambito do SPB. Vemos
com bons olhos impedir que recursos de terceiros, que tramitam pelos
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arranjos de pagamentos, sejam objeto de constricdo judicial, ou se sujeitem
a arrecadacdo em regimes concursais, visto que t€ém como legitimo
destinatario o usudrio final recebedor dessas transacdes, o lojista, € ndo a
instituicdo participante do arranjo.

A nova disciplina legal confere maior clareza e protegdo,
reduzindo significativamente os riscos a serem gerenciados no ambito dos
arranjos. Isso assegura que o dinheiro entregue pelo usudrio do arranjo de
pagamento, o portador do cartdo, com a finalidade de honrar seus
pagamentos, continue chegando aos lojistas. Todos portadores de cartdes sdao
beneficiarios dessa medida.

Quanto ao regime legal da Letra Financeira, a alteracdo adequa
o titulo de crédito ao prazo legal maximo para as operagdes de redesconto e
empréstimo realizadas pela Autarquia, que € inferior ao prazo minimo de
vencimento (um ano), estabelecido na Lei n° 12.249, de 2010. Entendemos
ser conveniente ¢ plenamente justificadvel o comando, diante do quadro de
crise. As instituigdes financeiras de médio e pequeno porte, eventualmente
comalguma dificuldade de liquidez, que venham a solicitar empréstimo ao
BC, serdo beneficiadas pela medida.

Quanto as emendas apresentadas neste Plenario, acatamos a
emenda de n° 44, considerando a conveniéncia de efetuar pequeno ajuste
redacional na ementa, em conformidade com a boa técnica legislativa
preconizada pela Lei Complementar n°® 95, de 1998.

Quanto & emenda n° 46 do Senador Angelo Coronel, que retira
o periodo de transi¢ao da entrada em vigor datributacdo da variagdo cambial
do mvestimento no exterior, consideramos que, na forma atual, a variagao
cambial do mvestimento no exterior sera computada na proporcao de 50%
em 2021 e vigorara plenamente a partir de 2022. Ou seja, uma transigao de
apenas um ano ¢ ndo de dois como menciona o texto da emenda.

O objetivo da regra de transi¢cao € evitar o desmonte acelerado
das posi¢oes de overhedge por meio principalmente de compras de ddlares
no mercado futuro que podem ter influéncia indesejada na volatilidade do
mercado de cambio.

A cobertura de risco do valor do investimento realizado pelas

mstituicoes financeiras no exterior ja foi de cerca de USD 50 bilhdes. O
desmonte dessa posi¢ao pelos bancos implica na diminuicao de suas posigdes
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vendidas em derivativos cambiais, o que ¢ equivalente a compra de dolares,
0 que causa uma pressao em montante equivalente no mercado de cambio.

A posicao liquida dos bancos em derivativos cambiais na B3
atualmente ¢ compradaem USD 16 bilhdes, ou seja, num cenario de compra
de derivativos cambiais em montante significativo pelos bancos esse valor
aumentaria consideravelmente. Desta forma, o desmonte brusco da posicao
dos bancos geraria uma demanda significativa no mercado de cambio, com
potencial de aumentar a volatiidade na cotagdo da moeda, riscos a
estabilidade financeira e ao normal funcionamento do mercado de cambio.

Especificamente em relagdo aos argumentos apresentados na
emenda, ¢ importante notar que tributar de imediato os investimentos no
exterior ndo necessariamente aumentaria os niveis de capital, ou seja, nao
vai ter efeitos sobre a liquidez na economia nem sobre os empréstimos
concedidos as empresas brasileiras e a geragdo de empregos. Primeiro,
porque o requerimento de capital devido aos créditos tributarios gerados na
operagao de overhedge ja foi temporariamente reduzido com a Resolu¢ao n®
4.680. Além disso, o Banco Central ja atuou de diferentes formas de forma
a garantir que novas operacoes de crédito ndo impactem significativamente
o indice de capital, definindo requerimentos baixos para os programas do
governo, como o PESE e o Pronampe, reduzindo da exigéncia de capital para
operagdes de crédito com pequenas e médias empresas, com operagoes
reestruturadas, etc.

Ja o efeito fiscal da antecipacdo da tributacdo € incerto e
depende da trajetéria do cambio. Em particular, caso haja uma valorizagao
do real frente ao doélar no periodo em questdo, a antecipagdo teria efeitos
fiscais deletérios. Considerando a melhora do ambiente econdmico no médio
prazo, tal cenario ¢ factivel.

Por fim, tratando do tltimo argumento apresentado na emenda,
embora seja verdade que o Banco Central dispde de inimeros instrumentos
para tratar a volatiidade do mercado de cambio, todos os mstrumentos
apresentam algum custo. Pode haver diminuicdo das reservas internacionais
no caso de venda de dolares ou custo de natureza fiscal no caso de compra
com esterilizacdo. Assim, o nstrumento mais eficiente ¢ a inexisténcia da
necessidade de ntervir.

Quanto a emenda n° 47, de autoria da Senadora Katia Abreu, ¢
que institui, de forma definitiva e improrrogavel, at¢ o 31 de outubro de
2020, a Central de Recebiveis de Cartao de Crédito e de Débito combase no
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que determina a Resolucdo do Banco Central do Brasil n° 4.734, de 27 de
Junho de 2019 e a Circular do Banco Central n° 3.952 de 27 de junho de
2019, gostaria de registrar que o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o
BC aprovaram em junho de 2019 a Resolucdo n® 4.734 e a Circular n°® 3.952,
respectivamente, que criam um novo mecanismo deregistro de recebiveis de
arranjos de pagamento, incluindo cartdo de crédito e débito, e estabelecem
condigdes para a realizacdo de operacoes de adiantamento de recebiveis e
operagdes de crédito garantidas por esses recebiveis. As vantagens desse
novo mecanismo em relagdo ao vigente sao:

a) Todos os recebiveis gerados em operagoes de crédito e débito sdo
objeto de registro em registradora autorizada pelo BCB;

b) Todos as instituigdes financeiras, mediante consentimento do cliente,
podemenxergar o fluxo de recebiveis do cliente que estdo disponiveis
para adiantamento e constituicdo de gravame a titulo de garantia;

c) O valor dos recebiveis gravados ndo podem exceder ao valor do saldo
devedorda operacado de crédito (Resolugdo CMN 4.707, em vigéncia);

d) Permite que uma empresa possa ter operacoes de crédito em mais de
uma instituicdo financeira ao mesmo tempo, assim como a
portabilidade da operacdo de uma instituicdo para outra;

Essa sistematica exigiu substanciais investimentos em
tecnologia pelas mstituicdes financeiras e pelas registradoras, dado que as
funcionalidades introduzidas pelo novo modelo sdo bem diferentes do
estabelecido no modelo antigo, que previa um bloqueio de todos os
recebiveis para uma Unica instituicdo financeira. O calendario de
implementacdo foi bastante desafiador para as instituicoes envolvidas,
principalmente para as pequenas instituigdes de pagamentos.

Inicialmente previsto para iniciar o funcionamento em agosto, o
CMN e o BCB optaram por adiar o inicio de funcionamento para novembro
dado que, por conta da Pandemia e dos programas emergenciais de crédito
para enfrentar a crise, as instituicdes tiveram que priorizar agoes anti-crise.

Ressalte-se, inicialmente, que as competéncias atuais de CMN
e BCB ja sdo suficientes para a disciplina da matéria, competéncia essa que,
como ja dito, ja foi exercida. Assim, a inclusdo dessa sistematica em lei,
neste momento, além de poder “engessar” a disciplina da matéria, que tem
forte cunho operacional, pode gerar mseguranca juridica em relacdo a
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regulacdo existente, prevista para viger a partir de novembro, levando a um
atraso na implantagdo dessa sistematica e, dessa forma, indo na direcdo
contraria a pretendida pela proposta legislativa.

Em resumo, a implementacao final desse arranjo de recebiveis
de cartdes esta previsto para novembro deste ano. Portanto, o mérito da
emenda da nobre senadora serd atingido de qualquer modo, com menos de
30 dias de diferenca. Portanto, recomendamos nao alterar o PLV e ndo o
devolver a Camara dos Deputados.

Quanto a emenda n° 48, de autoria do Senador Randolfe
Rodrigues, que veda o pagamento de bonus a dirigentes, a distribuicdo de
dividendos acima do minimo legal e a aquisicdo das proprias agdes ou de
quotas de seu proprio capital pelas instituicoes financeiras que realizarem
operagdes de redesconto € empréstimo com o Banco Central nos termos do
art. 4° do PLV, registro que, em relacdo a proposta de vedar as instituicdes
financeiras que realizem operagdes de redesconto ou empréstimo com o
Banco Central o pagamento de bonus, distribuicao de dividendos e recompra
de capital, entendo que o comando gera o risco potencial de limitar
indevidamente o acesso as linhas de liquidez do Banco Central.

O fornecimento de liquidez pelo Banco Central cumpre
importante papel na manutencao da estabilidade do SFN. Especificamente,
como resposta aos efeitos econdmicos da pandemia de Covid-19, tem sido
importante fonte de financiamento para a manutencdo do normal
funcionamento do mercado de crédito. O estabelecimento de limitagdes
adicionais para seu acesso pode gerar uma percepcao de aumento de risco
reputacional, desincentivando seu uso, a custas mais altas em termos de
estabilidade financeira e normal funcionamento do mercado de crédito.

Por outro lado, lembro que a Resolugado CMN 4.820/2020, ja
estabelece vedagdes a remuneracdo do capital proprio, ao aumento da
remuneragdo de administradores, a recompra de acdes e a reducao de capital
social por instituicdes financeiras no exercicio de 2020. Dessa forma, embora
a proposta tenha mérito, entendo mais apropriado ser tratada pelos
reguladores infralegais.

A Letra Financeira (LF) ¢ uma medida emergencial que foi
criada para a geracdo de créditos, sendo importante para manter o canal de
crédito ativo no SFN. Qualquer nova restricdo ou imposi¢do para a
instituicdo financeira pode desestimular o acesso ereduzir a oferta de crédito
a empresa e familias.
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I - VOTO

Ante o exposto, votamos pela constitucionalidade e juridicidade
do Projeto de Lei de Conversao n° 21, de 2020, bem como pelo atendimento
dos pressupostos de relevancia, urgéncia e adequagdo financeira e
or¢amentaria. No mérito, votamos pela aprovac¢ao do Projeto de Lei de
Conversao n° 21, de 2020, e da emenda redacional n° 44, com a rejeicdo das
emendas n°s 46 a 48.

Sala das Sessoes,

, Presidente

, Relator
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	Sala das Sessões,

