
 

PARECER Nº       , DE 2013 

Da COMISSÃO DE ASSUNTOS ECONÔMICOS, em 

caráter terminativo, sobre o Projeto de Lei do Senado nº 

190, de 2011, que acrescenta Parágrafo Único ao Art. 

4º da Lei 9.126, de 10 de novembro de 1995, para 

determinar que ao saldo não desembolsado do BNDES 

seja dado o mesmo tratamento dos saldos dos recursos 

dos Fundos Constitucionais. 

RELATOR: Senador JOSÉ PIMENTEL 

I – RELATÓRIO 

Vem a esta Comissão, para análise e deliberação em caráter 

terminativo, o Projeto de Lei do Senado nº 190, de 2011, de autoria do Senador 

Aloysio Nunes Ferreira, que propõe alterar a Lei nº 9.126, de 10 de novembro de 

1995, para determinar que os recursos não desembolsados pelo Banco Nacional 

de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) sejam remunerados à taxa 

extramercado, divulgada pelo Banco Central do Brasil. 

O projeto é composto de apenas dois artigos. O art. 1º acrescenta 

parágrafo único ao art. 4º da Lei nº 9.126, de 1995, para inserir comando relativo 

à remuneração das disponibilidades do BNDES, e o art. 2º contém a cláusula de 

vigência, coincidente com a data de publicação da Lei. 

Na justificação do projeto, o autor argumenta que o BNDES tem 

recebido vultosos empréstimos do Tesouro Nacional, em operações com custo 

equivalente à Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), e que, enquanto os recursos 

assim obtidos não são desembolsados pelo Banco, ficam aplicados em títulos 

federais. Com esse títulos rendem taxas superiores à TJLP, essa operação, 

meramente financeira, rende ao Banco um lucro equivalente à aplicação da 
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diferença entre as duas taxas ao saldo mantido em caixa, e, ao Tesouro Nacional, 

um prejuízo de igual montante. 

Com isso, cria-se uma distorção no sistema, pois o BNDES passa a 

auferir lucro pela mera aplicação financeira de suas disponibilidades, sem que 

essa remuneração esteja relacionada à sua contribuição ao financiamento da 

atividade produtiva e ao desenvolvimento econômico do País. 

Além disso, o autor argumenta que essa distorção se propaga para 

os indicadores de resultado e endividamento da União. O problema reside no 

fato de que o custo financeiro da dívida pública não é captado pelo resultado 

primário, ao contrário do dividendo pago pelo BNDES à União. Assim, quando 

o Tesouro Nacional emite títulos para emprestar ao Banco, isso não afeta o 

resultado primário; mas, quando o BNDES adquire títulos federais com recursos 

do Tesouro, aufere lucro devido ao diferencial de taxas e paga dividendos, o 

resultado primário é inflacionado artificialmente. 

Do ponto de vista do endividamento público, o superávit primário 

resultante dessas operações não implica uma redução dos indicadores, mas, pelo 

contrário, uma gradual elevação. Isso porque as operações com o BNDES 

forçam a emissão de mais títulos públicos, cujo custo financeiro é 

aproximadamente igual à Selic, e a União recebe, em contrapartida, créditos 

junto ao BNDES, remunerados a uma taxa inferior. Essa diferença de taxas, 

prejudicial ao Tesouro, tende a elevar a dívida da União ao longo dos anos. 

O propósito do PLS nº 190, de 2011, é, segundo o autor, remover as 

distorções que essa diferença de remuneração implica, para resguardar a 

precisão dos indicadores fiscais que atualmente orientam a política fiscal 

brasileira. 

A proposição foi apresentada em 26 de abril de 2011. Lida em 

Plenário, foi encaminhada à Comissão de Assuntos Econômicos para decisão 

terminativa. Não foram oferecidas emendas. 

II – ANÁLISE 

A competência da União para legislar sobre política de crédito está 

prevista no inciso VII do art. 22 da Constituição Federal. Ao Congresso 

Nacional cabe, nos termos do art. 48 da Lei Maior, dispor de todas as matérias 
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de competência da União incluindo, nos termos do seu inciso XIII, matéria 

financeira, cambial e monetária, instituições financeiras e suas operações. 

Não há vício de injuridicidade na proposição, que apenas determina 

ao BNDES que aplique suas disponibilidades em conformidade com critérios 

estabelecidos em Lei. A técnica legislativa empregada está de acordo com as 

normas da Lei Complementar nº 95, de 1998, e a iniciativa parlamentar não 

viola as hipóteses de reserva ao Poder Executivo, listadas no art. 84 da 

Constituição. 

No mérito, a proposição está em conformidade com o compromisso 

assumido pelo atual Governo, de respeitar as metas fiscais, garantir o equilíbrio 

fiscal de longo prazo do setor público e tratar com transparência os assuntos 

relativos às contas públicas. Além disso, a proposição reequilibra a matriz de 

incentivos, ao desestimular a retenção de caixa ocioso pelo BNDES com o 

propósito de auferir lucros destituídos de significado econômico. Finalmente, o 

projeto coloca a política financeira relativa aos recursos públicos recebidos pelo 

BNDES em linha com a prática adotada para o resto dos fundos públicos de 

financiamento ao investimento, sem que, com isso, seja prejudicada a política de 

crédito do BNDES. Em suma, a proposição não cria obstáculos ao 

financiamento, pelo Banco, do desenvolvimento do País, mas, pelo contrário, 

incentiva o financiamento produtivo. 

III – VOTO 

Em face do exposto, opinamos pela aprovação do Projeto de Lei nº 

190, de 2011. 

Sala da Comissão,          de outubro de 2013. 

, Presidente 

, Relator 
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