EMENDA DE PLENARIO

Projeto de Lei Complementar n°® 257, de 2016
Emenda Supressiva n°

Suprime o art. 16 do Projeto de Lei
Complementar (PLP) n® 257, de 2016,
que “Estabelece o Plano de Auxilio aos
Estados e ao Distrito Federal e
medidas de estimulo ao reequilibrio
fiscal; altera a Lei n°® 9.496, de 11 de
setembro de 1997, a Medida Provisoria
n® 2.192-70, de 24 de agosto de 2001,
a Lei Complementar n°® 148, de 25 de
novembro de 2014, e a Lei
Complementar n° 101, de 4 de maio de
2000; e da outras providéncias.”

Suprima-se o art. 16 do Projeto de Lei Complementar n°® 257, de
2016, constante das Disposi¢des Finais e Transitdrias, que altera o art. 10 da
Lei n® 4.595, de 1964.

JUSTIFICACAO

O artigo 16 do Projeto de Lei em tela visa a alterar a Lei que
dispde sobre o Sistema Financeiro Nacional (Lei n° 4.595/1964) para instituir
como instrumento de politica monetéaria, de competéncia do Banco Central, a
realizacdo de operacBes de compra e venda de titulos publicos federais e o
recebimento de depdsitos.

A criacdo do depdésito remunerado seria uma alternativa para o
Governo substituir operacdes compromissadas por essa hova modalidade,
reduzindo assim, de forma indireta, as estatisticas da divida interna.

Entretanto, a criacdo dos depositos remunerados sem
correspondente alteragdo no sistema de transferéncia de lucros para o Tesouro
Nacional levard a uma subestimacdo da divida publica, e ndo sua efetiva
reducdo, como alegado. Isso porque, na pratica, ha a transferéncia para o
Banco Central dos titulos da divida publica emitidos pelo Tesouro Nacional,
fazendo com que esse montante deixe de integrar a divida bruta do Governo.
Sem modificacdo nessa estrutura de transferéncias esse instrumento passa a
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consistir, apenas, em nova medida de contabilidade criativa, indo de encontro
ao escopo do projeto de lei, qual seja, a reestruturacao fiscal do estado.

Adicionalmente, como efeitos colaterais dessa medida, tem-se a
exclusdo dos titulos da divida como lastro das operacBes compromissadas
realizadas pelo Banco Central, além da inviabilizagdo de grande parte das
atividades de fundos de investimento, seguradoras e de fundos de pensao, que
sdo grandes “carregadores” de titulos publicos e de operagdes
compromissadas lastradas nesses titulos.

Uma vez que os fundos ndo podem realizar diretamente tais
depositos junto ao Banco Central, com a migracdo para a captacdo via
depdsito remunerado estes veiculos de investimento somente poderiam
realizar esta operacéo por meio de uma instituicao financeira, sendo que neste
caso a legislacdo em vigor estabelece limites maximos para realizacao de
operacdes com tais instituicdes, pois seriam consideradas operacdes de crédito
privado (contraparte instituicao financeira) — diferentemente do que ocorre hoje,
em que nao ha limite para a realizacdo de operagcfes compromissadas, em que
a contraparte continua sendo o Tesouro Nacional.

Atualmente, os investidores institucionais detém cerca de 65%
das opera¢gBes compromissadas lastreadas em titulos publicos. Desta forma, a
mudanca pretendida podera afetar diretamente a liquidez desses investidores e
aumentar a volatilidade das carteiras, que passardo a deter diretamente titulos
publicos para fazer frente a necessidade de caixa (resgates), movimento este
gque no passado recente gerou uma inseguranca muito grande para 0S
poupadores de PGBL e VGBL, gerando um aumento significativo de resgates
nesses produtos (episédio da Resolucdo CMN n°® 4176 em 2013).

Por fim, o Ministro da Fazenda, Nelson Barbosa, justifica que a
medida busca controlar a inflagdo por meio da restricdo de liquidez, com
consequente aumento nas taxas de juros (Selic). Entretanto, a efetividade da
proposta pode ser questionada quando 49% do crédito das instituicbes
financeiras compdem carteiras direcionadas, todas sujeitas a taxas subsidiadas
e ndo a Taxa Selic. Ou seja, praticamente metade do crédito ndo seria afetada
por essa politica monetaria.

A adocdo de medida como esta, que visa a diminuicdo da divida
publica, deve passar, necessariamente, por uma discussdo ampla com o
mercado para que todos os efeitos sejam devidamente avaliados e as medidas
necessarias para mitigar tais efeitos sejam adotadas, inclusive a criacdo de
base estrutural para permitir a manutencdo do funcionamento das operagoes,
sem causar turbuléncia ou inseguranca para o0s operadores. Deve-se,
anteriormente a sua instituicdo, possibilitar uma avaliagdo ampla dos impactos
gue a medida pode gerar na liquidez do mercado e na volatilidade, de modo
que nao prejudique a dindmica dos mercados financeiros, bem como avaliar
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aperfeicoamentos no sistema de transferéncia de lucros para que nao haja
subestimacdo da divida publica, configurando incertezas para o ambiente de
investimentos brasileiro.

Assim, pela complexidade desse novo mecanismo de politica
monetéria e seus efeitos sugere-se a supressdo do artigo 16.

Sala das Sessoes, em

NELSON MARCHEZAN JUNIOR

Deputado Federal



