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CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE LEI N.° 5.037, DE 2016

(Do Sr. Carlos Bezerra)

Altera a Lei n°® 11.803, de 2008, para vedar a transferéncia de recursos
do Banco Central do Brasil para o Tesouro Nacional nas condicdes que
especifica.

DESPACHO:
AS COMISSOES DE:

FINANCAS E TRIBUTACAO (MERITO E ART. 54, RICD) E
CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (ART. 54 RICD)

APRECIACAO:
Proposicao Sujeita a Apreciacdo Conclusiva pelas Comissoes - Art. 24 1|

PUBLICACAO INICIAL
Art. 137, caput - RICD
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O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Revogam-se os arts. 4° e 6° da Lei n°® 11.803, de 2008.

Art. 2° Esta lei entra em vigor na data de sua publicacao.

JUSTIFICACAO

Em recente artigo publicado em “O Estado de S&o Paulo”, os
especialistas em financas publicas Marcos Mendes e Leonardo Ribeiro
chamam a atencao para um descalabro que vem acontecendo nas
relagdes financeiras entre o Banco Central e o Tesouro Nacional. Com o
sugestivo titulo de “o pagamento das pedaladas fiscais”, o artigo
descreve em detalhes como a Lei n° 11.803, de 2008, estabeleceu um
mecanismo de apuragdo e transferéncia de lucros que contraria as
melhores praticas contabeis internacionais Diz o artigo:

Alguns analistas tém apontado que as pedaladas fiscais teriam
sido pagas com recursos que o Tesouro Nacional recebe
semestralmente do Banco Central (BC) a titulo de repasse do
lucro da instituicdo. O Tesouro nega. Mas acreditamos que o
efeito final de intricados ajustes orcamentarios feitos ao final de
2015 tenha sido, efetivamente, o uso do resultado do BC para
pagar as pedaladas. O fato ndo é ilegal, mas a Lei 11.803/08,
gue torna viavel essa operacdo, é inadequada e precisa ser
alterada.

Oficialmente, o Tesouro anunciou que para pagar as
pedaladas usou R$ 21,1 bilh6es arrecadados em exercicios
anteriores por meio de colocacéo de titulos da divida. E usual
gue o Tesouro, em alguns momentos, venda mais titulos do
gue os que estdo vencendo. Com isso acumula caixa (0
“colchao de liquidez”) cuja contrapartida € o aumento da divida
publica perante o mercado.

Isso é feito para que o Tesouro tenha margem de manobra nos
eventos futuros de rolagem da divida publica, ndo ficando
dependente de rolar integralmente a divida sempre que houver
vencimento de titulos.

O “colchéo de liquidez” é, portanto, uma espécie de seguro
feito pelo Tesouro. Ele vende mais titulos do que o necessario
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e, portanto, fica mais endividado e paga mais juros que o0
necessario para simples rolagem da divida vincenda. Em
contrapartida, ganha margem de manobra para gerir a divida
sem risco de inadimpléncia ou de enfrentar picos de juros.

Se o Tesouro usou o “colchdo de liquidez” para pagar as
pedaladas, isso significa que ficou sem tal reserva para futuros
resgastes da divida.

Teria, entdo, de fazer uma nova emissdo de titulos para
recompor tal reserva. Ao fazé-lo, trocaria uma divida nao
contabilizada (as pedaladas) por divida mobiliaria. Mas o
tesouro informou que n&o haveria “ a necessidade de nova
emissao de titulos para recompor o “colchdo da divida”, uma
vez que o montante de recursos nele depositados se mantera,
apOs o pagamento, acima do limite prudencial de trés meses

de vencimento da divida Publica Federal”.

Ora, se mesmo gastando R$ 21,1 bilh6es do colchdo este
continuara em nivel adequado, entdo se conclui que o colchéo
estava maior que o necessario. Nesse caso, 0 tesouro estaria
pagando juros além do necesséario ao manter um colchdo muito
grande ( um “seguro” de valor maior que o necessario). A alta
qualidade técnica da gestdo da divida, contudo, ndo nos
permite supor que tenha sido esse o caso.

A hipétese alternativa é de que haja outra fonte de recursos
gue ndo a emissdo de titulos do Tesouro substituindo esse
colchdo no pagamento da divida. Esses recursos viriam do
lucro do Banco Central transferido ao tesouro. Os registros
contabeis do més de dezembro ndo deixam duvida de que isso
ocorreu.

No final do ano passado faltavam recursos do Orcamento da
Unido para pagar os compromissos da Previdéncia e as
pedaladas fiscais. O Ministério do Planejamento, entéo,
publicou as Portarias 130, 138, e 143 remanejando R$ 54,6
bilhdes de recursos obtidos mediante emissdo de divida em
exercicio anteriores (0 colchédo de liquidez) e remuneracéo das
disponibilidades do Tesouro ( também usualmente aplicada no
pagamento de divida publica) para pagar aquelas despesas:
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R$ 21,1 bilhdes para pagar parte das pedaladas e R$ 33,5 para
cobrir despesas da Previdéncia.

Com essa transferéncia de recursos passou a faltar dinheiro
para pagar servicos da divida mobilidria vincenda. Para cobrir
essa lacuna foram utilizados os recursos do resultado do
Banco Central.

Justamente no mesmo més de dezembro, o governo pagou R$
50 bilhdes de amortizagao da divida com recursos da “fonte 52
— Resultado do Bacen”. Essa transacao ndo deixa duvida de
gue os recursos retirados do orcamento da divida para pagar
as pedaladas e despesas primarias forma substituidos por
dinheiro do resultado do Banco Central.

A rigor ndo se “usou” diretamente o dinheiro vindo do Banco
Central para pagar as pedaladas. As pedaladas foram pagas
co o dinheiro que seria usado para pagar a divida publica. E a
divida foi paga com dinheiro vindo do BC. Mas como dinheiro
ndo tem carimbo, o efeito final é que o resultado do Banco
Central custeou 0 pagamento das pedaladas.

O Tesouro s6 dispde de elevado saldo de resultado do BC
porque a Lei 11.803/2008 criou um mecanismo de apuragéo e
transferéncia de lucros que contraria as melhores préticas
contabeis internacionais e transfere valores excessivos. Se nao
tivesse esses recursos a sua disposicdo o Tesouro, para pagar
as pedaladas, teria de emitir titulos, cortar outras despesas ou
parcelar o pagamento das pedaladas.

Como tem esses recursos disponiveis, foi possivel pagar tudo
de uma vez. Ao fazé-lo, injetou liqguidez na economia e obrigou
o Banco Central a fazer operagbes compromissadas para
reduzir a liquidez. Se o BC nao agisse, a taxa de juros cairia
abaixo da média da Selic.

O aumento das compromissadas elevou a divida bruta do
governo geral e o pagamento das pedaladas aumentou o
déficit. Com base nisso, alguns economistas acreditam né&o
haver maiores problemas, pois as estatisticas de déficit e
divida foram corretamente afetadas pela operacdo. Mas o
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ponto principal ndo é esse, e sim o fato de que o Tesouro teve
total liberdade para aumentar o déficit e a divida. N&o
houvesse a disponibilidade financeira vinda do resultado do
BC, ficaria explicito que existe uma dificuldade fiscal decorrente
do excesso de despesas primarias. Quando se joga para 0
Banco Central a tarefa de aumentar a divida bruta, fica a
impresséo de que o problema esté na politica monetaria, e ndo
no impulso fiscal criado pelo Tesouro.

Com isso o Tesouro ganha félego para manter uma politica
fiscal frouxa. E preciso alterar a Lei 11.803/2008 para reduzir
as transferéncias de lucro do BC para o Tesouro. ( Marcos
Mendes e Leonardo Ribeiro; Respectivamente, consultor
Legislativo do Sendo e especialista em financas publicas)

Assim sendo, o problema consiste no seguinte: a Lei de
Responsabilidade Fiscal, em seu art. 7°, determina que o resultado do
Banco Central, apurado apds a constituicdo ou reversdo de reservas,
constitui receita do Tesouro Nacional, sendo transferido até o décimo dia
util subsequente a aprovacdo dos balancos semestrais. Mas a Lei n°
11.803, de 2008, previu um conceito novo e sobretudo inteiramente
equivocado de “reservas”, calculado pela soma entre o resultado
apurado no balanco do Banco Central e o resultado financeiro das
operacdes com reservas cambiais depositadas no Banco Central do
Brasil e das operacdes com derivativos cambiais por ele realizadas no
mercado interno. Em outras palavras, estéo incluindo como resultado do
Banco Central recursos nem ou mesmo sdo do Banco Central ou do
Tesouro Nacional, interferindo na conducao politica monetaria nacional.

O problema ocorre quando o governo, ao receber recursos em
montantes muito superiores aos que lhe seriam devidos, resolve quitar
suas dividas de uma vez, inserindo disponibilidades financeiras
excessivas no mercado e afetando a politica de manutencao das taxas
de juros basicas.

Esperamos, portanto, contar com o apoio dos nobres Colegas
a fim de ver aprovada a presente proposi¢cdo, revogando o mecanismo
criado.
Sala das Sessdes, em 18 de abril de 2016.

Deputado Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.
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LEGISLACAO CITADA ANEXADA PELA
Coordenacéo de Organizagao da Informacéo Legislativa - CELEG
Servico de Tratamento da Informacéo Legislativa - SETIL
Secdao de Legislacdo Citada - SELEC

LEI N°11.803, DE 5 DE NOVEMBRO DE 2008

Altera a Lei n° 10.179, de 6 de fevereiro
de2001; revoga dispositivos da Medida
Proviséria n°® 2.179-36, de 24 de agosto
de2001; dispbe sobre a utilizacdo do superavit
financeiro em 31 de dezembro de 2007 e da
outras providéncias.

Faco saber que 0 PRESIDENTE DA REPUBLICA adotou a Medida Provisoria
n° 435, de 2008, que o Congresso Nacional aprovou, e eu, Garibaldi Alves Filho, Presidente
da Mesa do Congresso Nacional, para os efeitos do disposto no art. 62 da Constituigdo
Federal, com a redacdo dada pela Emenda Constitucional n® 32, combinado com o art. 12 da
Resolugéo n° 1, de 2002-CN, promulgo a seguinte Lei:

Art. 4° A constituicdo de reservas prevista no caput do art. 2° da Medida
Provisoria n® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001, ndo podera ser superior a 25% (vinte e cinco
por cento) da soma entre o resultado apurado no balanco do Banco Central do Brasil e o
resultado do célculo definido no art. 6° desta Lei.

Art. 5° Para pagamento dos valores a que se referem o inciso Il do caput do art. 2°,
o art. 4° 0 8 1° do art. 7° e 0 art. 9° da Medida Provisoria n® 2.179-36, de 24 de agosto de
2001, e o inciso 1l do caput do art. 6° desta Lei, poderdo ser emitidos titulos da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna adequados aos fins de politica monetaria, com caracteristicas
definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda.

Art. 6° O resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais depositadas
no Banco Central do Brasil e das opera¢Ges com derivativos cambiais por ele realizadas no
mercado interno, conforme apurado em seu balanco, sera considerado:

| - se positivo, obrigacdo do Banco Central do Brasil com a Unido, devendo ser
objeto de pagamento até o 10° (décimo) dia til subseqliente ao da aprovacdo do balanco pelo
Conselho Monetario Nacional; e

Il - se negativo, obrigacdo da Unido com o Banco Central do Brasil, devendo ser
objeto de pagamento até o 10° (décimo) dia util do exercicio subseqlente ao da aprovacéo do
balanco pelo Conselho Monetario Nacional.

8 1° Para os efeitos desta Lei, considera-se:

| - resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais depositadas no
Banco Central do Brasil: o produto entre o estoque de reservas cambiais, apurado em reais, e
a diferenca entre sua taxa média ponderada de rentabilidade, em reais, e a taxa média
ponderada do passivo do Banco Central do Brasil, nele incluido seu patrimdnio liquido; e

Il - resultado financeiro das operacfes com derivativos cambiais realizadas pelo
Banco Central do Brasil no mercado interno: a soma dos valores referentes aos ajustes
periddicos dos contratos de derivativos cambiais firmados pelo Banco Central do Brasil no
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mercado interno, apurados por camara ou prestador de servigos de compensacéo, liquidacéao e
custodia.

8 2° O resultado financeiro das operagdes referidas no caput deste artigo sera
apurado diariamente e acumulado para fins de compensacdo e liquidacdo entre as partes,
equivalendo o periodo de apuracao ao definido para o balanco do Banco Central do Brasil.

8 3° Os valores pagos na forma do inciso | do caput deste artigo serdo destinados
exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal, devendo ser paga,
prioritariamente, aquela existente no Banco Central do Brasil.

8 4° Durante o periodo compreendido entre a data da apuracdo do balanco do
Banco Central do Brasil e a data do efetivo pagamento, os valores das obrigacdes referidas
nos incisos | e Il do caput deste artigo terdo remuneracdo idéntica aquela aplicada as
disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central do Brasil.

Art. 7° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a manter contas de deposito em
reais tituladas por bancos centrais estrangeiros e por instituicdes domiciliadas ou com sede no
exterior que prestem servicos de compensacdo, liquidacdo e custédia no mercado
internacional.

LEI COMPLEMENTAR N° 101, DE 4 DE MAIO DE 2000

Estabelece normas de finangcas publicas
voltadas para a responsabilidade na gestéo
fiscal e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA
Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei
Complementar:

CAPITULO II
DO PLANEJAMENTO

Secéao 111
Da Lei Orcamentaria Anual

Art. 7° O resultado do Banco Central do Brasil, apurado apds a constituicdo ou
reversao de reservas, constitui receita do Tesouro Nacional, e sera transferido até o décimo
dia atil subsequente a aprovacgdo dos balangcos semestrais.

8 1° O resultado negativo constituira obrigacdo do Tesouro para com o Banco
Central do Brasil e sera consignado em dotacdo especifica no orgcamento.

8 2° O impacto e o custo fiscal das operacgdes realizadas pelo Banco Central do
Brasil serdo demonstrados trimestralmente, nos termos em que dispuser a lei de diretrizes
orcamentarias da Unido.

8 3° Os balancos trimestrais do Banco Central do Brasil conterdo notas
explicativas sobre os custos da remuneracdo das disponibilidades do Tesouro Nacional e da
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manutencdo das reservas cambiais e a rentabilidade de sua carteira de titulos, destacando o0s
de emisséo da Unido.

Secéo IV
Da Execug¢do Orcamentéria e do Cumprimento das Metas

Art. 8° Até trinta dias apds a publicacdo dos orgamentos, nos termos em que
dispuser a lei de diretrizes orcamentarias e observado o disposto na alinea ¢ do inciso | do art.
4% o Poder Executivo estabelecerd a programacéo financeira e o cronograma de execucéao
mensal de desembolso.

Paragrafo Gnico. Os recursos legalmente vinculados a finalidade especifica serdo
utilizados exclusivamente para atender ao objeto de sua vinculagéo, ainda que em exercicio
diverso daquele em que ocorrer o ingresso.

FIM DO DOCUMENTO
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