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EMENDA N° PLENARIO
A PEC 10, DE 2020
(Do Sr. Randolfe Rodrigues e outros)

Dé-se ao artigo 1° da Proposta de Emenda a Constituigdo n° 10, de
2020, a seguinte redacdo, renumerando-se todos os paragrafos subsequentes,
de modo que o atual § 12 se torne o § 14 e assim subsequentemente:

Art. 1° O Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Transitorias passa a
vigorar acrescido do seguinte art. 115:

§ 9° O Banco Central do Brasil, limitado ao enfrentamento da calamidade
publica nacional de que trata o caput deste artigo, e com vigéncia e efeitos
restritos ao periodo de sua duracdo, fica autorizado a comprar e vender titulos
de emissio do Tesouro Nacional, nos mercados secundarios local e
mternacional, e direitos creditdrios e titulos privados de crédito em mercados
secundarios, no ambito de mercados financeiros, de capitais e de pagamentos,
cabendo a realizacdo de operagdes, exclusivamente, com vistas a solidez do
sistema financeiro e a garantia do emprego e renda, sendo vedado aos
beneficiarios de suas agdes, além de outras limitagdes pertinentes:

I - pagar juros sobre o capital proprio, dividendos ou quaisquer outros bonus;
IT - recomprar agdes proprias em poder do publico, até que o ativo adquirido
pelo Banco Central seja recomprado pela contraparte na transacdo ou, em
qualquer outro caso, por pelo menos dezoito meses a partir da data da
transacao;

III - reduzir o capital social, quando legalmente possivel;

IV - aumentar a remuneracdo, a qualquer titulo, fixa ou varidvel, ou os
beneficios de diretores e membros do conselho de administragdo, no caso das
sociedades andonimas, e dos administradores, no caso de sociedades limitadas;
e

V - antecipar o pagamento de quaisquer dos itens anteriores.

§ 10. Para que as instituicdes financeiras possam vender seus direitos
creditorios e titulos privados de crédito ao Banco Central, deverdo promover
a renegociacao das dividas com seus clientes e devedores, bem como deverao
reduzir os spreads bancérios.
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§ 11. Na hipotese do § 9° deste artigo, o montante total de cada operagdo de
compra de direitos creditorios e titulos privados de crédito pelo Banco Central
do Brasil:

I - devera observar parametros e critérios técnicos para o calculo do desagio
a ser praticado nas operagdes, estabelecidos em regulamentagdo aprovada
pelo Banco Central do Brasil e submetida a andlise do Congresso Nacional
no prazo de 10 (dez) dias;

Il - deverd ser autorizado pelo Mmistério da Economia e imediatamente
nformado ao Congresso Nacional em relatorio contendo o volume de direitos
creditdrios adquirido segundo o tempo de madimpléncia e o grau derisco dos
titulos privados comprados, bem como o valor do desagio praticado, desde
que limitado ao montante global de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais);
II - devera ser autorizado pelo Congresso Nacional para operacdes que
ultrapassem o valor estipulado no inciso II; e

IV - exigird a contrapartida da assun¢do contratual, por parte da mstituicao
beneficiaria final da aquisicdo, além das condi¢des estabelecidas no § 9°, a
emissdo, em favor do Banco Central do Brasil, de:

a) opcoes de compra de acdes preferenciais no valor total equivalente ao
montante nominal da aquisicdo pelos precos da agdo vigentes na data da
transacdo, de vencimento ndo inferior a dezoito meses, quando a beneficiaria
final for companhia aberta; ou

b) acdes preferenciais, ou debéntures conversiveis em agdes em prazo nao
superior a dezoito meses, ou cotas da espécie de capital em que for constituida
a sociedade, em valor total equivalente ao montante nominal da aquisicdo,
pelo preco patrimonial da acdo vigente na data da transacdo, no caso da
beneficidria ndo ser companhia aberta.

§ 12. Nas operacdes de venda de titulos, todo fundo ou instituicdo financeira
devera pagar taxa de servico de liquidez ao Banco Central do Brasil sobre o
valor vendido, a ser definida pelo Conselho Monetario Nacional, sendo esta
deduzida da taxa de admnistracdo cobrada pelos fundos de investimentos.

§ 13. O Presidente do Banco Central do Brasil prestard contas ao Congresso
Nacional, a cada 10 (dez) dias, do conjunto das operagdes realizadas na
hipétese do § 9° deste artigo.

§ 14. As operagoes de venda de titulos de emissao do Tesouro Nacional, nos
mercados secundarios local e mternacional, e direitos creditorios e titulos
privados de crédito em mercados secunddrios, no ambito de mercados
financeiros, de capitais e de pagamentos, poderdo se dar apds a data de
encerramento  do estado de calamidade publica, caso o Banco Central do
Brasil considere tecnicamente melhor a consecucdo do interesse publico, para
reSgUArdar O €TATIO. .....e.inrinttenteniie e et eieee e et e e eaeneene ” (NR)
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JUSTIFICACAO

A mtervencdo do Banco Central para prover liquidez ao sistema
financeiro deve ser pautada por alguma contrapartida das empresas
beneficiadas, sob pena de se configurar verdadeiro cheque em branco.
Assim, colocam-se algumas balizas para, a0 menos, tentar moralizar um
pouco a atuacao das empresas que receberem os recursos do Banco Central.

Ademais, a emenda prevé a necessidade das instituicoes financeiras
promoverem a renegociacao das dividas com seus clientes e devedores, bem
como deverdo reduzir os spreads bancarios.

Noutro giro, a PEC autoriza o Banco Central a comprar e vender
direitos de crédito e titulos privados no ambito de mercados secundario, de
capitais e de pagamentos.

O Banco Central podera atuar como banco e escolher quais ativos
comprar, de quem e a que prego, abrindo a possibilidade de favorecer
instituigdes e fundos que operaram de forma temerdria ou com risco acima
da média.

Compreende-se a necessidade de atuagdo no mercado financeiro para
garantir liquidez ao sistema, frente ao provavel aumento de inadimpléncia na
carteira de crédito dos bancos, por exemplo. Mas nao devemos supor que o
Banco Central deva garantir integralmente o retorno financeiro das
instituicdes financeiras, comprando esses créditos e titulos privados pelo
valor de face, sem qualquer agio.

Todos estdo perdendo com a crise. O governo editou Medida
Provisoria permitindo até mesmo a suspensdo do contrato de trabalho, sem
qualquer remuneracdo. O trabalhador recebera, no periodo que o contrato
estiver suspenso, o seguro-desemprego, cujo valor pode ser
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significativamente menor que seu salario. Nao ha motivos para que os
agentes financeiro ndo tenham perdas.

Por isso, ¢ fundamental a aprovacdo da presente emenda,
determinando que o Banco Central defina parametros objetivos que
orientardo essas operacdes com o objetivo de inibir as pressdes conjunturais
¢ impedir as decisdes casuisticas.

E necessario, ainda, dar maior visibilidade publica as operagdes
adotadas, através de maior detalhamento quanto a inadimpléncia dos direitos
creditorios adquiridos e ao grau de risco dos titulos privados comprados.

Além disso, o trecho que requeria aporte minimo de 25% a partir do
Tesouro Nacional significa que essas aquisigdes pelo Banco Central
competirdo por recursos com as demais agdes de combate a pandemia.

Ou seja, faz-se uma verdadeira transferéncia dos recursos que
poderiam servir ao combate mais direto ao coronavirus para destind-las a
empresas sem qualquer analise técnica. E, do ponto de vista do Tesouro, ndo
h4 qualquer garantia de que se conseguira buscar um refinanciamento, pois
ja se noticia que o Tesouro estd com problemas at¢ mesmo para rolar a
divida, quanto mais para pagar despesas primarias correntes.

Também ¢ estritamente necessario que, para operagcoes maiores, a
autorizacao do Congresso Nacional se d€ a priori, para que ndo se frustre a
necessidade de resguardar o interesse publico com o mero controle posterior,
potencialmente desprovido de qualquer efetividade.

Noutra toada, em leitura sistematica da PEC, percebe-se que ha
ampla autorizagdo para que o Executivo, em atuagao primordial do Ministro
da Fazenda, tome frente no ambito da comprade titulos privados, com mera
andlise a posteriori pelo Congresso.
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Embora seja possivel discutir a eficacia desse tipo de medida - analise
prévia ou posterior -, 0 que ndo se pode tolerar ¢ que a andlise por este
Parlamento se dé tdo apoOs os potenciais procedimentos de compra dos
referidos titulos. Com efeito, aguardar um possivel prazo de 45 dias pode
significar o verdadeiro exaurimento do direito ¢ do dinheiro publico, caso
este Congresso chegue a conclusdo de que a compra dos titulos de seu de
modo indevido.

Entdo, com a presente emenda, buscamos reduzir o prazo para 10
dias, que ¢ um tempo mais do que razoavel para a elaboragdao e envio dos
relatorios. Com esse lapso, ainda ¢ crivel que o Congresso consiga rejeitar
uma operagdo e que o Banco Central recupere os montantes de dinheiro
publico investidos.

Por fim, também ¢ fundamental que se permita ao Banco Central a
venda dos ativos adquiridos apds o periodo de calamidade publica em
decorréncia da pandemia, por meio de critérios técnicos para aferir o
momento adequado.

Ou seja, a presente emenda visa assegurar termos adequados nas
aquisicoes emergenciais de titulos privados diretamente pelo Banco Central
contempladas na PEC 10/2020. Sabe-se que isso representa, na pratica, uma
auténtica emissao de moeda, e um imenso subsidio publico em sustenta¢do
de empresas privadas. Reconhece-se que tais operacoes sao admissiveis na
profunda excepcionalidade presente, andloga (sendo mais grave) em sua
dimensdo econdmica que a crise de financeira mundial de 2008, quando tais
aquisicoes se fizeram notar na atuagdo dos bancos centrais dos paises
centrais. (como meios de implantagdo do chamado “quantitative easing”, que
obteve resultados consideraveis na estabilizacao econOmica).

No entanto, a mesma experiéncia exitosa dos paises desenvolvidos
sugere fortemente a necessidade de mserir em tais aquisigOes alguns
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cuidados de preservagdo do interesse publico. Esta emenda concentra-se em
um ponto especifico: as contrapartidas economicas devidas ao Banco Central
no momento da aquisicao e quando de uma eventual recuperagdo econdmica
do beneficidrio (propiciada, em grande parte, pelo apoio financeiro da
autoridade monetaria). Essas contrapartidas, que vém sendo defendidas por
muitos economistas de nomeada, como a categorizada analista Monica de
Bolle, ndo sdo qualquer novidade: sdo exatamente aquelas condigdes
impostas pelo Tesouro norte-americano as suas massivas operagoes de
compra de ativos de empresas e instituigoes financeiras por meio do
Troubled Assets Relief Program, e que se impdem como defesa minima do
interesse publico.

Tais condicionantes estao inseridas pela alteragao que aqui se faz ao
paragrafo dez do novo artigo inserido pela PEC ao ADCT, exigindo que o
beneficiario final assuma, contratualmente, um conjunto de obrigagdes para
fazer jus ao apoio do Banco Central. As primeiras sdo 6bvias, e destinam-se
a impedir que o auxilio publico seja destinado a aumentar a riqueza privada
dos acionistas e administradores em lugar de preservar a empresa € oS
empregos: a proibicdo de distribuicdo de dividendos (acima do minimo
exigido na lei societria), de aumento de remuneracdo de administradores e
de recompra de agdes em poderde acionistas (share buybacks), medidas de
simples moralidade administrativa que dispensam maiores digressoes.

A tltima ¢ mais complexa, e demanda um raciocinio mais elaborado.
Ao adquirir tais ativos, que se pressupoem iliquidos (caso contrario, seria
totalmente desnecessaria a intervengdo do Banco Central e o ativo poderia
ser vendido no mercado), o Banco Central (e a Unido, de forma indireta) atua
como um acionista de risco, que aporta capital diretamente a empresa. Esse
aporte ¢ feito formalmente em troca de um direito, mas a substincia
econdmica da transacao equivale a subscri¢cdo de capital, dado que o valor
de mercado desse direito nominalmente entregue ¢ nulo ou préximo a zero
(sem o que, insiste-se, nao haveria necessidade de uma emenda
constitucional para autorizar a sua aquisicdo pelo Banco Central).

SF/20763.54667-96



Ora, a logica de mercado e a simples moralidade administrativa
exigem que corresponda aos cofres publicos o retorno também equivalente
ao acionista. Caso a empresa, apoiada em tempos dificeis pelo Banco
Central, venha a recuperar-se ¢ a lucrar, deve corresponder a este 0 ganho
econdmico correspondente a suaparcela de esfor¢o aplicada nessa aquisigao.
O caminho para essa justa retribuicdo ao apoio publico em tempos de
dificuldade ¢ a aceitagdo, pela empresa, de uma participagdo do Banco
Central nos resultados futuros da empresa. O mstrumento para essa
participagdo € a entrega ao Banco Central adquirente de opgdes de compra
de agdes preferenciais, venciveis em prazo nao inferior a dezoito meses
(prazo que se espera permita ao menos a recuperagao de valor da empresa
com o retorno a normalidade das operagdes) e pelo preco da agao de hoje.

Assim, caso a participacdo do Banco Central venha a ensejar, nesse
prazo, uma elevacdo do valor das acdes, ele poderd exercer a opgao e
beneficiar-se da valorizagdo que venha a ter o papel. Caso contrario, ndo
havera prejuizo ao Banco Central nem a empresa. Caso o beneficiario nio
seja companhia aberta, ndo tendo agdes listadas em bolsa, ndo ha alternativa
sendo a concessao direta de agdes preferenciais da empresa ou do quinhao
de capital equivalente. Ressalte-se que se trata de agcdes preferenciais, que
nao dao direito a voto em circunstancias normais de funcionamento da
empresas, o que afasta qualquer alegacdo retoérica de que se estaria
promovendo “estatizagdo” da economia. Caberd ao Banco Central apenas a
percepgao futura, em nome da sociedade, do eventual lucro que corresponder
a sua participac¢ao no financiamento emergencial da empresa.

Trata-se de dividir com o empresario beneficiado ndo apenas os
custos, mas também os eventuais beneficios dessa intervencao excepcional
do Estado em hora tdo delicada da nossa historia. Por tais medidas,
confiamos que nossos nobres Pares virdo em apoio a estas propostas, em
defesa da economia nacional e do Tesouro.
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Sala das Sessoes, de de 2020.

RANDOLFE RODRIGUES
SENADOR REDE/AP
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