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cinquenta mil reais sejam remunerados por
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O Projeto de Lei n® 3.613, de 2012, acrescenta o paragrafo 5°
ao art. 12 da Lei n°® 8.177, de 1991, para determinar que os depoésitos de
poupanca com saldos superiores a R$ 50 mil sejam remunerados

exclusivamente por taxa correspondente a oitenta por cento dos juros

correspondentes a taxa SELIC, aplicando-se aos depdésitos efetuados a partir
da entrada em vigor da Lei derivada da aprovacéo da proposicao.

O Autor da proposicao assinalava em sua justificacdo que, nos
termos da legislacdo em vigor, a época em que a matéria foi apresentada, os
depdsitos eram remunerados a uma taxa de juros prefixada de 0,5% ao més —
equivalente a 6,17% ao ano — aplicada sobre os valores atualizados pela TR. A
época, verificava-se indesejavel assimetria entre a remuneracdo da caderneta
e os demais investimentos. Os rendimentos da poupanca - aliados aos demais
beneficios dessa modalidade de aplicacdo — a tornaram mais atraentes,

ensejando transferéncias macicas de recursos e provocando enormes



distor¢des na oferta de crédito.

A proposta de remuneracdo a uma taxa equivalente a 80% da
SELIC possibilitaria, entdo, segundo o proponente maior equilibrio entre os
diversos tipos de aplicacdes e instituicbes, ressalvando o0s pequenos

poupadores das alteragdes propostas.

A matéria, sujeita a apreciacdo conclusiva pelas Comissoes e
em regime de tramitacdo ordinaria, deve ser apreciada nesta Comissédo quanto
aos aspectos relacionados a compatibilidade e adequacédo orcamentaria e
financeira, e quanto ao mérito, ndo tendo sido apresentadas emendas. A
sequir, sera feito o encaminhamento a Comisséo de Constituicdo e Justica e de

Cidadania.
N&o houve oferecimento de emendas no prazo regimental.

E o relatorio.
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Cabe a esta Comissdao, preliminarmente ao exame de mérito,
apreciar a presente proposicdo quanto a sua compatibilidade ou adequacao
com o plano plurianual, a lei de diretrizes orcamentéarias e o orcamento anual,

nos termos do Regimento Interno da Camara dos Deputados (RI, art.53, II).

O Projeto de Lei propde que os depdsitos de poupanca cujos
saldos ultrapassem o valor de cinquenta mil reais sejam remunerados
exclusivamente por taxa correspondente a oitenta por cento dos juros
equivalentes a taxa referencial Selic. A matéria nele tratada ndo tem
repercussdao no Orcamento da Unido, eis que se reveste de carater
essencialmente normativo, sem impacto por si em aumento ou diminuicdo da

receita ou da despesa publica.

Quanto ao mérito, a situacdo € bem diferente, tendo em vista
0s inconvenientes de se aprovar a medida de que trata o projeto de lei sob

comento, pelas razdes apontadas mais a frente. Ademais, consideramos que



nesse momento a aprovacao deste projeto em lei implicaria em desrespeito a
principios que devem nortear o ordenamento juridico, bem como a acéo por

parte dos agentes responsaveis pela elaboracao de leis e normativos.

A proposigcao promove alteragdes nas regras de rendimento da
poupancal, cujo escopo € o de fazer com que o poupador (com saldo de
poupanca superior a cinquenta mil reais) passe a ter interesse em outros tipos

de aplicacdo, como as lastreadas em titulos da divida publica, entre outros.

Ressalte-se que, um més apds a apresentacao do projeto de lei
sob comento, o Poder Executivo editou a MP n°® 567, de 3 de maio de 2012,
convertida na Lei n°® 12.703, de 7 de agosto de 2012. A legislacdo agora
vigente estabelece que o0s saldos dos depédsitos de poupanca serao
remunerados pela TR acrescidos de 70% da meta da taxa Selic, sempre que a
referida taxa ndo exceder 8,5% ao ano. Na pratica, a caderneta de poupanca,
que até entdo tinha valorizagdo de 0,5% ao més, mais a Taxa Referencial (TR),
passa agora a render 70% da Selic, mais a TR. Quando a Selic exceder 8,5%

ao ano, a remuneracéo da poupanca volta a ser TR mais 0,5% ao més-

A férmula acima contempla uma proporcdo entre a
remuneracdo da poupanca e a taxa Selic, pelo menos até determinado
montante. Com isto, ela propicia o necessario equilibrio de mercado para os
demais titulos de renda fixa, ao reduzir o risco de fuga de capital dos demais
investimentos dentre eles os titulos da divida publica emitidos pelo Tesouro
Nacional, que s&o igualmente importantes para o mercado financeiro e o

financiamento de investimentos no Pais.

Trata-se de uma decisdo importante especialmente porque o

cenario econdmico de hoje em relacdo a trajetoria da taxa basica de juros,

! Investir na poupanca ainda se constitui a preferéncia de 76% dos brasileiros, conforme pesquisa da
Federacao do Comércio do estado do Rio de Janeiro, em 2016.

Ao que parece, tal preferéncia é explicada porque é muito facil fazer aplicagBes e resgates através dela,
sem falar que a modalidade oferece baixo risco e retornos financeiros livres de impostos, além da
protegdo pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

% A regra da poupanca mudou com a edicdo da MP n° 567, de 3 de maio de 2012, quando os juros da
economia estavam em 9% e o governo de Dilma Rousseff tinha a intencao de baixa-los ainda mais. Na
época, sem as alteragcfes processadas na poupanca, a queda poderia comprometer a emissao de titulos
publicos pelo Tesouro Nacional, que sdo usados como empréstimos para o governo, além de outros
investimentos em renda fixa.



atualmente em 8,25% a.a., vai se aproximando rapidamente do observado a
época em que a matéria foi apresentada, que convivia com uma taxa de juros
de 7.25% a.a. Com este cenario, a cada corte de 1 ponto porcentual na taxa
bésica de juros da economia, a Selic, o Comité de Politica Monetéaria (COPOM)
aciona o gatilho de rentabilidade da caderneta de poupanca, que passa a

render menos sempre que a Selic for igual ou inferior a 8,5%.

Os especialistas do mercado financeiro também defendem a
tese de que a taxa de remuneracdo da caderneta de poupanca deve
acompanhar a flutuacédo da taxa béasica de juros, ainda que pagando menores
juros em funcao do seu risco ser menor do que dos titulos publicos, e do fato
de que seus rendimentos serem isentos de imposto de renda e de imposto
sobre operacdes financeiras, além de terem a protecdo do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC).

Por outro lado, como a caderneta de poupanca tinha no
passado uma rentabilidade fixa, que ndo acompanhava a queda das taxas de
juros, mesmo em um contexto de reducgéo consistente das taxas de juros, como
estamos observando, com a manutencao da féormula anterior a Lei n® 12.703,
de 2012, a aplicacdo em contas de depdsito de poupanca ficaria muito atrativa,
relativamente as demais alternativas de investimento em renda fixa, como
certificados de depdsitos bancarios (CDB) e fundos de investimento, o que
poderia levar a uma forte elevacéo no fluxo de recursos para esta modalidade.
A insensibilidade da rentabilidade da caderneta de poupanca a taxas mais
reduzidas de juros imporia, entdo, um 6nus quase insuportavel aos mutuarios
de financiamentos imobiliarios, que ndo veriam reduzidas suas taxas, ainda
gque em um cenario no qual a taxa basica da economia esta em trajetéria

descendente.

Desta forma, levando-se em consideracdo o cenario de
reducdo na captacdo liquida de poupanca, que tem como consequéncia a
reducdo dos valores destinados a financiamento imobiliarios, a eventual
aprovacao do Projeto de Lei, que prevé apenas rendimentos de 80% da taxa
bésica de juros para a poupanca, num cendrio em que a taxa Selic tende a se

manter em torno de 7% a.a. nos proximos meses, poderia trazer efeitos ainda



piores para o desempenho da poupanca, em comparacdo a regra colocada

pela Lei n°® 12.703/2012, gerando, inclusive, prejuizos no mercado imobiliario.

A titulo de concluséo, a nosso ver, o Projeto de Lei n°® 3.613, de
2012, ja ndo estd mais adequado ao atual momento econdmico. A motivagado
que norteou a sua apresentacdo ja ndo mais se sustenta em face da aprovacgao
posterior da Lei n° 12.703, de 2012, que acabou encontrando uma férmula
mais equilibrada, para aqueles que aplicam seus recursos na caderneta de
poupanca, para 0s agentes econdmicos que atuam no mercado imobiliario, e,

ndo menos importante, para os mutuérios do sistema financeiro habitacional.

Em face do exposto, votamos pela ndo implicacdo da
proposicdo em diminuicdo da receita ou aumento da despesa publica, ndo
cabendo pronunciamento quanto a sua adequacéo financeira e orcamentaria.

No mérito, votamos pela rejeicdo do Projeto de Lei n° 3.613, de 2012.

Sala da Comissao, em 01 de novembro de 2017.

Deputada SIMONE MORGADO
Relatora
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