SENADO FEDERAL
Gabinete da Senadora Katia Abreu

PARECER N° , DE 2020

De PLENARIO, em substituicio as Comissdes
Tematicas, sobre o Projeto de Lei n® 3.877, de
2020, que dispoe sobre o acolhimento, pelo Banco
Central do Brasil, de depdsitos voluntarios a vista
ou a prazo das institui¢oes financeiras.

Relatora: Senadora KATIA ABREU

I - RELATORIO

Em andlise deste Plenario, o Projeto de Lei (PL) n® 3.877, de
2020, do Senador Rogério Carvalho, que autoriza o acolhimento de depositos
voluntarios de instituicdes financeiras pelo Banco Central do Brasil, que
devera apresentar relatorio a Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado
sobre a necessidade dos depdsitos voluntarios e a evolucdo da liquidez da
economia ¢ da presenca de titulos do Tesouro Nacional em sua carteira.
Ademais, estabelece que a remuneragdo dos depdsitos voluntarios nao
podera ser maior do que os juros pagos pelo Tesouro Nacional para titulos
com prazos equivalentes.

O PL contém trés artigos. O art. 1° estabelece o objeto descrito
na ementa e a equivaléncia entre a remuneracdo dos depositos e dos titulos
do Tesouro Nacional. O art. 2° dispde sobre a prestagao de contas do Banco
Central a Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal. J4 o art.
3° determina a clausula de vigéncia, que ¢ imediata a publicacgao.

De acordo com o autor da proposigao, parcela substantiva da
Divida Bruta do Governo Geral ¢ constituida por titulos na carteira do Banco
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Central (BC), voltados a gestao da liquidez da economia, sem relagao direta
coma questao fiscal. O crescimento dos titulos do Tesouro na carteira do BC
se deu, principalmente, em razao do actimulo das reservas internacionais no
periodo de 2005 a 2012, quando passaram de US$ 50 bilhdes para US$ 380
bilhdes. A divida bruta foi aumentada pela emissdo desses titulos, cuja
finalidade ndo ¢ cobrir déficits fiscais, mas neutralizar a expansdo monetaria
oriunda do crescimento das reservas.

Neste cenario, ¢ fundamental a evolugao do marco institucional
do pais, no sentido de separar a atuagdo do Tesouro ¢ da autoridade
monetdria em relagdo a gestdo da liquidez da economia. Para tanto, o
presente projeto autoriza o Banco Central a acolher depositos voluntarios a
vista ou a prazo das instituigdes financeiras. Os depositos voluntarios
configurariam novo instrumento de gestdo da liquidez, alternativo as
operagdes compromissadas. Vale lembrar que este instrumento ja € utilizado
por diversos paises, inclusive pelo Banco Central americano (FED). Com
isso, haveria forte impacto potencial na reducao da divida bruta.

No prazo regulamentar, com a sistematica adotada para as
sessOes remotas em substituicdo as ComissOes, ndo foram apresentadas
emendas.

II - ANALISE

Formalmente, compete privativamente a Unido legislar sobre
sistema monetario ¢ de medidas, titulos e garantias dos metais, consoante o
inciso VI do art. 22 da Constituicdo Federal. Cabe ao Congresso Nacional,
mediante sancdo do Presidente da Republica, dispor sobre as matérias que
sdo de competéncia da Unido, em especial matéria financeira, cambial e
monetdria, instituigoes financeiras e suas operagdes, conforme art. 48, inciso
X, da Constituigdo. O projeto de lei ndo adentra as competéncias
privativas do Presidente da Reptblica, que estdo previstas nos arts. 61 e 84,
da Carta Maior. O projeto em analise, portanto, ndo tem vicio de origem ou
de iniciativa.

Consideramos que ndo se trata de assunto afeito a organizacao
do sistema financeiro, mas tao somente a aspectos do sistema de fixagao da
taxa basica de juros pela politica monetaria, o que dispensa a exigéncia de
let complementar para tratar da matéria. Portanto, ndo se enquadra na
exigéncia apontada pelo art. 192 da Carta Magna.
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Por ser um questionamento comum quanto a necessidade de lei
complementar ou delei ordinaria para tratar de assuntos relativos ao Sistema
Fmanceiro Nacional (SFN), vamos nos estender quanto a reflexdo da
juridicidade do projeto de lei em comento. Muitas vezes, 0 questionamento
¢ utilizado por aqueles que, eventualmente, querem se opora um projeto de
lei sem entrar no mérito da questao.

Lembramos que, em relagao a Lei n° 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, que dispoe sobre a Politica e as Instituicoes Monetarias, Bancdrias
e Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e da outras
provideéncias, que possui status de lei complementar, a luz do art. 192 da
Constituigdo, o Supremo Tribunal Federal (STF)tem o entendimento de que
apenas os dispositivos que se referem a estrutura do SFN sdo recepcionados
como complementares pela Constituicao Federal.

Ademais, muito comumente, o Poder Executivo trata de
assuntos afetos ao Sistema Financeiro Nacional por mera medida provisoria,
que se converte na forma de lei ordindria, pois ndo sdo relacionados a
organizacdo do Sistema Financeiro Nacional.

Portanto, a escolha por lei ordindria € adequada, pois nao ha no
projeto de lei matéria reservada a lei complementar pela Constituicao
Federal. Logo, correta a espécie normativa apresentada. Nao obstante,
devemos apenas observar que nao podera haver emissao de titulos pelo

Banco Central, pois isso € proibido pelo art. 34 da Lei Complementar n° 101,
de 2000, a chamada Lei de Responsabilidade Fiscal.

A proposi¢ao estaredigida em conformidade com a boa técnica
legislativa, observando os preceitos da Lei Complementar n® 95, de 26 de
fevereiro de 1998. Nao ha inclusdao de matéria diversa ao tema expresso em
sua ementa.

Fmalmente, sob o aspecto formal, cabe observar que a matéria
nao tem implicagdo direta sobre o sistema tributario € or¢amentario, vale
dizer, ndao implica renuncia de receita € nem aumento de despesa fiscal.

Quanto ao mérito, O PL 3887 de 2020, de autoria do nobre

Senador Rogério Carvalho estabelece significativa melhoria no
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relacionamento institucional entre o Banco Central do Brasil (BC) e o
Tesouro Nacional (TN), bem como possibilita a correciao de enorme
distorcao nos dados da divida publica brasileira. Como veremaos, tais
distorcoes contribuem para aumentar o prémio de risco soberano
brasileiro e, por conseguinte, elevam o custo de rolagem da divida
publica. Para se entender melhor o alcance da medida, é util lembrar os

conceitos sobre a divida bruta.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), corresponde ao
endividamento interno e externo da Unido e governos subnacionais,
incluida a previdéncia social e excluidos 0 Banco Central e as empresas
estatais. Ela engloba os titulos publicos em poder do mercado e a
carteira livre do BC. E o adotado pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI) e um dos principais indicadores acompanhados pelas agéncias

classificadoras de risco (rating).

Ja a Divida Bruta no conceito do governo brasileiro (DBGG-
br) exclui da DBGG a chamada carteira livre do BC, ou seja, aquela que

nao € lastro das operacdes compromissadas.

O conceito de Divida Bruta no conceito adotado pelo Brasil
nio nos parece o mais adequado, pois além de nio ser o utilizado
internacionalmente, tem o inconveniente de seu valor poder flutuar em
decorréncia de meras operacoes de ajuste de liquidez e ndo em funcao
de resultados fiscais. Por exemplo, se 0 governo acumular reservas
cambiais, O BC tera que vender titulos de sua carteira livre para

esterilizar o crescimento das reservas bancarias decorrente das
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operacoes de compra de moedas estrangeiras no mercado, caso
contrario a taxa de juros interbancaria caira abaixo da Selic, podendo
chegar proxima de zero. Assim, a Divida Bruta crescera sem que tenha

havido qualquer deterioracio das contas publicas.

Nao é s6 a acumulacio de reservas que distorce as
estatisticas da divida publica brasileira. Em situacdes de grande
incerteza, quando o custo de colocacio de papéis do governo,
preferivelmente de prazo longo, sobe muito, como esta ocorrendo
atualmente, o Tesouro pode optar por utilizar o colchio de liquidez de
que dispde, na sua conta unica junto ao BC, para resgatar parte da
divida que esta se vencendo. Mas se assim proceder, como ocorreria na
compra de divisas, 0 BC tera que enxugar o excesso de liquidez formado
por esse resgate liquido de titulos publicos. Isso sera feito através da
venda, na forma de operacdes compromissadas, de parte carteira livre
do BC. Embora essa operacao nao afete a Divida Bruta pelo critério
FMI, a Divida Bruta no conceito utilizado internamente, depois de cair
como resgate liquido, voltara a crescer, sem que tenha havido qualquer

endividamento adicional do Tesouro Nacional.

Mesmo a Divida Bruta, conceito FMI, pode crescer em
resposta a operacoes cambiais ou de mero ajuste de liquidez, dado que,
impossibilitado pela Lei de Responsabilidade Fiscal de emitir titulos
proprios e sem autorizacio legal para acolher depdsitos remunerados
dos bancos, o Banco Central necessita trabalhar com uma enorme

carteira de titulos do Tesouro.
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A legislacio vigente permite ao Tesouro Nacional fazer
emissoes diretas de titulos para o Banco Central caso haja necessidade
de recompor sua carteira de modo a ter lastro para efetuar as operacoes
compromissadas. Tais emissoes nio envolvem caixa (ndo ha crédito na
Conta Unica), tendo como contrapartida o aumento do patriménio do

BC.

No final de agosto de 2020, a carteira total de titulos do
Tesouro administrada pelo BC, considerando-se os papéis que estao em
mercado (operacdes compromissadas) e os que se encontram na sua
carteira livre, alcancava o valor de R$ 1,87 trilhdo, ouseja, 26% do PIB,
uma enormidade. Esse numero “suja” as estatisticas de divida
brasileira, destorce as comparacdes com o nivel de endividamento de
outros paises e, obviamente, eleva o risco soberano e o custo de

financiamento do governo.

Por que dizemos que essa pratica de regular a liquidez
apenas com a compra e venda de titulos publicos distorce as
comparacdoes com o nivel de endividamento de outros paises?
Simplesmente porque a maior parte dos paises desenvolvidos, como os
Estados Unidos, a zona do euro, a Coréia do Sul, e mesmo paises
emergentes, como o México, por exemplo, autorizam seus bancos
centrais a receberem depdsitos remunerados do sistema bancario, ou, o
que da quase no mesmo, permitem que seu banco central emita titulos
proprios (caso da Coréia do Sul). Esses passivos da autoridade
monetaria nao sio computados, pela metodologia utilizada mundo

afora, na divida bruta, como se faz no Brasil.
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Nesse sentido, € interessante citar o exemplo mencionado
pelo Economista Carlos Kawal, em excelente artigo sobre o tema que
estamos tratando aqui. Se adicionassemos a divida bruta da Coréia do
Sul a posi¢ao de titulos proprios do Banco Central Coreano (BoK), a
DBGG desse pais seria 10 pontos percentuais do PIB maior do que a

registrada nas estatisticas oficiais.

Deve-se destacar que a mudanca proposta nao é mero
arranjo contabil ou estatistico. Ela permite a separaciao adequada, sobre
o endividamento publico, dos efeitos da politica fiscal, de outros, de
cunho puramente monetario ou cambial. Idealmente, as variacoes da
divida publica devem refletir os resultados primarios da execuc¢io do
orcamento publico (politica fiscal) e o diferencial entre a taxa de juros
incidente sobre a divida piblica e a taxa de crescimento econdomico, e

nao meras operacoes de ajuste de liquidez.

E importante esclarecer que o projeto de lei em exame nio
obriga o BC a substituir todo o volume de operacdes compromissadas
por depositos voluntarios remunerados. O que se pretende ¢ dotar a
autoridade monetaria de mais um instrumento de acao, que a ajudara a
cumprir com maior eficiéncia e, provavelmente, com menores custos,
seus objetivos, expressos na Lei 4595/64, especialmente os de garantir o
poder de compra da moeda nacional, manter em nivel adequado a
liquidez da economia e zelar pela estabilidade e aperfeicoamento do

sistema financeiro.
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Ademais, nao ha como se taxar essa mudanca legislativa de
contabilidade criativa para reduzir artificialmente o nivel de
endividamento do Pais. Como ja foi dito acima, o uso dos depdsitos
voluntarios remunerados permite que o Brasil adote praticas ja
consagradas internacionalmente e torne as estatisticas de divida publica

comparaveis com as divulgadas pelos demais paises.

Cabe ainda ressaltar que o projeto de lei em exame niao tem
a pretensio de resolver o desequilibrio das contas publicas brasileiras.
Mais do que uma questio de estoques, nosso desajuste fiscal ¢ um
problema de fluxo. De nada adiantara ajustar as estatisticas de divida
publica se o Pais nio comecar a registrar superavits primarios e a
aumentar sua taxa de crescimento econdémico. Para isso serio
necessarias reformas estruturais que possibilitem a reducio das
despesas obrigatorias como propor¢ao do PIB, melhorem a eficacia e a
eficiéncia de nosso sistema tributario, promovam maior justica social,
estimulem os investimentos, reduzam o desemprego e promovam a

elevacao da produtividade da economia.
EMENDAS

No prazo regimental foram apresentadas 5 emendas. A
Emenda n° 1 do Senador Alvaro Dias propde que as remuneracdes dos
depositos voluntarios seriao estabelecidas pelo Banco Central do Brasil
de acordo com os respectivos prazos e deverao ser inferiores aos juros
pagos pelo Tesouro Nacional a titulos com “duration” equivalente a dos

referidos depdositos.
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Ocorre que o Banco Central tem como objetivo o
gerenciamento da liquidez bancaria para controle da taxa de juros de
curtissimo prazo (Selic) e, dessa forma, sua atuaciao se da para prazos

relativamente curtos (principalmente até 45 dias).

Ja o Tesouro Nacional, para fins de gerenciamento da divida
publica, emite titulos por prazos mais longos (em geral a partir de 6
meses). A diferenca entre os prazos tipicos de execuc¢io da politica
monetaria e os de gestdo da divida pode implicar que o uso das taxas
pagas pelo Tesouro como referéncia para os depdsitos voluntarios
resulte em valores que nao facam sentido econémico, inviabilizando o

uso dos depositos voluntarios para fins de politica monetaria.

Eo que aconteceria, por exemplo, quando os titulos publicos
negociados em mercado secundiario com vencimento proximo ao
horizonte de atuacio dos depositos voluntarios estejam com taxas
desalinhadas com os objetivos de politica monetaria. Isso poderia
ocorrer por diversas razoes, inclusive expectativas quanto a mudancgas

na taxa basica de juros ou mesmo prémios de risco e liquidez.

No caso de esse desalinhamento gerar taxas dos titulos
publicos abaixo daquelas praticadas pelo BC, a autoridade monetaria se
veria impedida de utilizar os depositos voluntarios, com potenciais

graves prejuizos a conducio da politica monetaria.

Ademais, € essencial que se mantenha a independéncia entre

as politicas fiscal e monetaria, para fortalecimento institucional do Pais.

SF/20627.55223-75



10

SENADO FEDERAL
Gabinete da Senadora Katia Abreu

Dessa forma, recomenda-se que, em linha com a melhor experiéncia
internacional, os depositos remunerados possam ter sua utilizacao
orientada aos objetivos proprios da politica monetaria, sem a imposi¢cao
de travas ou limites artificialmente subordinados aos propositos de
politicas publicas que seguem racionalidade fundamentalmente distinta.

Diante do exposto, recomenda-se nido acatar a emenda.

A Emenda n°2 do Senador Fernando Bezerra Coelho tem
como objetivo possibilitar que o Banco Central acolha depositos
voluntarios de entidades nao financeiras integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro com condi¢coes de remuneracio estabelecidas
pela Autoridade Monetaria, o que alcancaria algumas espécies de

fintechs ou até mesmo determinadas cooperativas.

Vale destacar que o art. 14 da Lei no 12.865/2013, em sua
redacio vigente, ja atribui ao Banco Central competéncia para acolher

depositos de instituicoes de pagamentos.

Portanto, de modo a garantir a isonomia com as instituicoes
financeiras e assegurar maior competicio e inovacao no mercado de
pagamentos € necessario conferir o mesmo tratamento regulatorio entre

essas instituicoes. Portanto, acatamos a emenda n°2.

A Emenda n° 3, da Senadora Eliziane Gama, estabelece a
taxa maxima de remuneraciao dos depdsitos voluntarios; e o prazo de
trés anos para a reducio das operacées compromissadas para um

percentual de até 3% da Divida Publica Bruta do Governo Geral
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Consideramos que a emenda acerta ao observar que a taxa de
remuneracio dos depositos voluntarios sera a atual taxa Selic, para
determinar a taxa basica da economia. Mas nos parece fazer sentido
vincular uma remuneracio a outra, pois o sistema de operacoes
compromissadas tende a ser substituido. Também consideramos
adequado que o Banco Central do Brasil substitua um mecanismo pelo
outro, mas acreditamos que seria temerario estabelecer um prazo, que
pode até ser longo, e um percentual arbitrario, que iria depender da
trajetoria futura da divida bruta. Dessa forma, a Emenda deve ser

rejeitada.

A Emenda n° 4, do Senador José Serra, objetiva detalhar a
prestaciao de contas do Banco Central ao Congresso Nacional quanto aos
depositos voluntarios remunerados; estabelecer a divulgacao de audios
das reunioes do Comité de Politica Monetaria (Copom) apés 8 (oito)
anos; e aumentar o prazo de “quarentena” dos diretores do Banco
Central de seis meses para um ano.

Consideramos que a Emenda ¢ meritoria e incorporamos as
alteracoes apresentadas ao art. 2° do Projeto de Lei.

Em relacio a gravacio e divulgacao das reunioes do Copom,
acreditamos que o prazo deveria ser de 5 (cinco) anos, como faz o Banco
Central dos EUA. Porém, a emenda deveria tramitar junto ao Projeto
de Lei que trata da autonomia do Banco Central do Brasil.

No que tange ao prazo de “quarentena”, consideramos o
aumento proposto plausivel e poderia ser até mesmo o disposto no inciso
V do paragrafo unico do art. 95 da Constituicao Federal, que proibe a
advocacia por juizes antes de decorridos trés anos do afastamento do

cargo. Porém, mais uma vez, consideramos que a emenda deveria
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tramitar junto ao Projeto de Lei que trata da autonomia do Banco
Central do Brasil. Dessa forma, a Emenda deve ser parcialmente

acatada.

A Emenda n° 5, do Senador Jader Barbalho, posterga a
vigéncia do Projeto de Lei em analise para dois anos apos o fim do estado
de calamidade publica reconhecido pelo Decreto Legislativo n° 6, de
2020. A argumentacio é que o Projeto de Lei n° 3.877, de 2020, iria
aumentar a remunerac¢io dos bancos. A nosso juizo, a Emenda decorre
de uma equivocada percepc¢ao acerca do Projeto de Lei em comento.
Com a aprovacao do PL, os bancos nao terio aumento da remuneracio
da taxa basica de juros, que é periodicamente determinada pelo Copom,
mas apenas a transferéncia de um mecanismo pelo outro. Além disso,
havera a salutar tendéncia de que o custo de remuneracgio da divida
publica seja menor. Vale dizer, o PL ajudara a diminuir a remuneraciao

paga aos credores da divida publica.

Finalmente, julgamos necessario alterar o paragrafo unico
do artigo 1°, do projeto de lei em exame. Nele é proposto que as
remuneracoes dos depositos voluntarios nao poderao ser maiores do que
os juros pagos pelo Tesouro Nacional a titulos com maturidade
equivalente a dos referidos depositos. Tal limite pode ser impossivel de
ser determinado na pratica. Parte dos depositos remunerados tendem a
ser acolhidos por prazos curtos, como ocorre hoje com as operacoes
compromissadas, nio havendo papel do Tesouro para servir como
referéncia. Melhor é dar maior flexibilidade para o BC administrar

esses depodsitos, como ocorre em outros paises.

SF/20627.55223-75



13

SENADO FEDERAL
Gabinete da Senadora Katia Abreu

Além disso aprimoramos a redacao do artigo 2°, do projeto
de lei, especificando que o Banco Central do Brasil apresentara, nas
audiéncias publicas ordinarias junto a Comissdo de Assuntos
Economicos do Senado Federal informacdoes detalhadas sobre o

acolhimento dos depdsitos a prazo das instituicoes financeiras.

Ou seja, o Senado Federal, por meio da CAE, podera
realizar estrito acompanhamento de como a autoridade monetaria esta

gerindo esse novo instrumento de que dispora.

Finalmente acrescentamos um novo artigo para que o Banco
Central regulamente a remuneracio, os limites, os prazos, as formas de
negociac¢io e outras condi¢des para o acolhimento dos depdsitos a prazo

das instituicoes financeiras.

Em sintese, ¢ 0 nosso relatorio. A aprovacao do projeto de
lei em comento concorrera, em muito, para o aperfeicoamento
institucional das relacoes entre o Tesouro Nacional e 0 Banco Central

do Brasil.

I - vVOTO

Diante do exposto, votamos pela aprovacao do Projeto de
Lein® 3.877, de 2020, nos termos do seguinte substitutivo:

PROJETO DE LEI N° 3.877, DE 2020 (SUBSTITUTIVO)
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Dispde sobre o acolhimento, pelo Banco Central
do Brasil, de depdsitos voluntdrios a vista ou a
prazo das instituigdes financeiras.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a acolher
depositos voluntarios a vista ou a prazo das mstituicoes financeiras.

Paragrafo unico. A remuneragdo dos depositos referidos no
caput sera estabelecida pelo Banco Central do Brasil.

Art. 2° O Banco Central do Brasil apresentara, nas audiéncias
publicas ordinarias junto a Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado
Federal mformagdes detalhadas sobre o acolhimento dos depoésitos a prazo
das mstituicdes financeiras previstos no art. 1°.

§ 1° O Banco Central do Brasil divulgara semestralmente
Demonstrativo de Depo6sitos Voluntéarios das istituicoes financeiras.

§ 2° Além do disposto no caput, o Banco Central do Brasil
prestard contas trimestralmente ao Congresso Nacional, na forma em que
regulamentar, sobre as operagdes realizadas com depositos voluntarios
remunerados das instituicoes financeiras

Art. 3°. O Banco Central do Brasil regulamentara a
remuneragdo, os limites, os prazos, as formas de negociacdo e outras
condigdes para o acolhimento dos depodsitos a prazo das instituicdes
financeiras previstos no art. 1°.

Art. 4° O art. 14 da Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013,
passa a vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 14. E o Banco Central do Brasil autorizado a acolher
depositos de entidades ndo financeiras integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, consoante remuneracdo, limites, prazos,
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b

formas de negociagdo e outras condicdes por ele estabelecidos.’

(NR)

Art. 5° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao.

Sala das Sessoes,

, Presidente

, Relatora
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