Mensagem n® 440

Senhores Membros do Congresso Nacional,

Nos termos do artigo 62 da Constituicdo, submeto 3 elevada deliberagéo de
Vossas Exceléncias o texto da Medida Proviséria n® 435 ,de 2 de junho de

2008, que “Altera a Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, dispde sobre a utilizagdo do
superavit financeiro em 31 de dezembro de 2007, € d4 outras providéncias”

Brasilia, 26 de , j#nho de 2008.
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Brasilia, 2¢£ de junho de 2008.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Submetemos 2 elevada consideragio de Vossa Exceléncia minuta de Medida
Provisoria dispondo sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do Brasil para fins de
condugfo da politica monetaria, sobre o resultado financeiro das operagdes com reservas €
derivativos cambiais, sobre as sisteméticas de pagamento e de compensagdo de valores
envolvendo a moeda brasileira em transagdes externas e sobre a utilizagio do superévit
financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional em 31 de dezembro de 2007.

2. Para execugdo da politica monetéria, o Banco Central do Brasil deve dispor de
carteira de titulos da divida publica federal em dimensSes adequadas ao controle da oferta de
moeda na economia, mediante a realizagfo de operagSes em mercado capazes de administrar as
flutuagdes da liquidez bancéria resultantes de diversos fatores, dentre os quais os depositos &
ordem do Governo Federal, os depositos compulsérios das institui¢Ses financeiras e a demanda
por moeda na economia. E oportuno observar que alguns dos fatores apontados néo se sujeitam
ao controle direto da autoridade monetaria, o que aumenta a complexidade e a importancia do
dimensionamento adequado da carteira de titulos do Banco Central do Brasil.

3. Adicionalmente, essa carteira sustenta, ainda que indiretamente, agles
orientadas & estabilizagio macroecondémica, dentre as quais o fortalecimento das reservas
internacionais e o equilibrio do balango de pagamentos, pois as compras e vendas de moeda
estrangeira realizadas pelo Banco Central do Brasil acarretam efeitos sobre a liquidez bancéria,
cuja neutralizagdo depende, em tltima insténcia, da negociacdo de titulos de sua carteira.

4. Estudos técnicos demonstram que os impactos da variagio cambial no balango
do Banco Central do Brasil, conjugados com a vedacdo legal a4 emissdo de titulos de
responsabilidade da autarquia, conduzem & necessidade de redimensionamento da carteira da
autoridade monetéria, mediante o aporte, sempre que exigido pela execu¢do das politicas
monetaria e cambial, de titulos da divida publica federal cedidos sem contrapartida financeira
pelo Tesouro Nacional. Propde-se, por essa razio, alteragdo da Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro
de 2001, de modo a prever a emissdo direta de titulos da Unido para o Banco Central do Brasil,
garantindo-se assim os meios para a concregdo do imperativo constitucional de regular execucio
da politica monetaria.

1
5. Colhemos o ensejo, ademais, para propor o aprimoramento do regime legal
aplicavel as relagdes financeiras entre a Unifio e o Banco Central do Brasil, com o escopo de
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obter maior transparéncia a respeito dos custos fiscais das operacoes da autoridade monetaria,
em linha com os imperativos presentes na legislagdo de regéncia da austeridade fiscal.

6. O Banco Central do Brasil, atento is diretrizes fixadas pelo Governo brasileiro,
tem buscado reforgar as reservas cambiais do Pas, principalmente mediante aquisi¢des no
mercado de cambio doméstico. Dessa forma, observadas as preocupagdes de ndo interferir na
formagdo da taxa de cimbio e nio impor volatilidade, tendéncias ou limites artificiais ao
mercado, 0 Banco Central do Brasil vem agindo resolutamente no sentido de fortalecer a posi¢ao
externa do Pais, reduzindo sua exposi¢fio a crises externas. Deve-se recordar que, a partir da
adogdo do regime de cambio flutuante, em Jjaneiro de 1999, as taxas de cdmbio no Pais passaram
a ser livremente definidas em fungdo das operagBes praticadas pelos agentes econémicos em
mercado, sem interferéncia sistematica da autoridade monetéria.

7. Ocorre que, ao adquirir divisas, o Banco Central do Brasil necessita vender
titulos de sua carteira, com o objetivo de esterilizar o acréscimo de liquidez resultante das
intervengdes no mercado de cambio, considerados constantes os outros fatores condicionantes da
liquidez na economia. Essa troca de ativos internos por externos acarreta um desequilibrio
estrutural nas contas da autoridade monetéria, cujo passivo constitui-se basicamente de
obrigacSes em moeda nacional com residentes no Pais.

8. Conquanto atenda ao desiderato de tornar mais sélida a posi¢io externa do
Pais, a politica de reforco das reservas cambiais, somada aos impactos decorrentes das
intervengdes da autoridade monetéaria no mercado interno mediante o emprego de derivativos
cambiais, tem implicado volatilidade no resultado do Banco Central do Brasil. Isso ocorre
porque, em consonéncia com as praticas contbeis nacionais e internacionais, a lei determina que
as demonstragdes do Banco Central do Brasil sigam o regime de competéncia para o
reconhecimento de receitas e despesas. Semelhante procedimento conduz a que a apuragdo, em
moeda nacional, do estoque de reservas cambiais e derivativos cambiais detidos pelo Banco
Central do Brasil sofra os efeitos das oscilagdes na taxa de cambio, a despeito da possibilidade
de reversdo, em data futura, de receitas e despesas com variagGes cambiais.

9. O crescente descasamento entre ativos e passivos cambiais tem tornado o
resultado do Banco Central do Brasil excessivamente volatil, o que prejudica a analise do
resultado das operagSes de politica monetéria, fungfo principal da autarquia.

10. Diante do exposto, propomos adotar, conjuntamente com a cessio de titulos do
Tesouro Nacional ao Banco Central do Brasil, acima referida, um mecanismo destinado a reduzir
a volatilidade do resultado do Banco Central do Brasil, mediante a transferéncia, para a Unifo,
do resultado financeiro das operagdes realizadas pelo Banco Central do Brasil, desde 2 de janeiro
de 2008, com reservas cambiais €, no mercado interno, com derivativos cambiais. Deve-se
salientar que tal procedimento contbil ndo altera o fluxo financeiro entre os dois entes, de modo
que a medida n#o acarreta custos adicionais para o Tesouro.

11 Outrossim, com o objetivo de obter maior flexibiliza¢@io no uso dos recursos
porventura aportados pelo Banco Central do Brasil a Unido, a titulo de transferéncia de
resultados positivos apurados no balango semestral da autoridade monetédria, sugerimos
promover ajuste na legislagdo vigente, na parte em que dispSe sobre a utilizagfio de tais recursos
exclusivamente para amortizagio do principal da divida ptiblica federal existente na carteira do
Banco Central do Brasil. Nos termos da minuta, os recursos transferidos pela autarquia ao
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Tesouro Nacional deverdio ser utilizados para pagamento (e ndo simples amortizagdo) da divida
mobilidria existente junto a0 Banco Central do Brasil. Cumpre esclarecer, sobre o assunto, que,
embora a escolha entre utilizar recursos para pagamento do principal ou dos juros da divida seja
irrelevante do ponto de vista fiscal, ha interesse, sob a Otica contabil, em obter maior
flexibilidade no gerenciamento da divida publica, de modo a minimizar o risco de ndo
cumprimento dos limites legais para refinanciamento da divida publica.

12. A minuta de Medida Proviséria veicula, ademais, determinadas medidas
orientadas a aperfeigoar o arcabougo normativo aplicavel as sistematicas de pagamento e de
compensagdo de valores envolvendo o Real em transagSes externas, na linha do interesse do
Governo brasileiro em internacionalizar a moeda nacional.

13. Nesse sentido, propSe-se, inicialmente, autorizar o Banco Central do Brasil a
manter contas de depdsito em reais em nome de bancos centrais e de institui¢des domiciliadas ou
com sede no exterior que prestem servigos de compensagfio, liquidagio e custédia no mercado
internacional. No presente contexto regulatério, o Banco Central do Brasil mantém apenas
contas Reservas Bancérias em nome de instituigdes bancérias nacionais e contas de liquidagfio de
titularidade de cAmaras e prestadores de servigos de compensagdo e de liquidagdo domiciliados
ou com sede no pais. Espera-se que a adogdo da medida permita que o Real passe a integrar os
ativos internacionais de bancos centrais de outros paises, em especial os paises da América do
Sul, com os quais o relacionamento comercial é mais intenso. Dado que os paises mantém suas
reservas em moedas conversiveis emitidas por paises com quem tém relacionamento comercial e
financeiro, a medida revela-se salutar em vista do interesse em estimular o avango do Real rumo
a conversibilidade.

14. Ainda no que se refere ao desiderato de aperfeigoar as sisteméticas de
pagamento € de compensac¢do de valores envolvendo o Real em transagQes externas, propde-se
autorizar os bancos que operam no mercado de cimbio do Pais a dar cumprimento a ordens de
pagamento em reais recebidas do exterior, mediante a utiliza¢do de recursos em reais mantidos
em contas de depésito de titularidade de instituigdes bancéarias domiciliadas ou com sede no
exterior.

15. E importante registrar, nesse sentido, que a compensagio internacional de
valores em determinada moeda é normalmente executada em centros financeiros do pais emissor
da moeda em questio. A manuten¢do de contas na moeda do pais emissor pelos bancos do
remetente e do beneficiario da transferéncia, ou de seus correspondentes bancarios, é, portanto,
condi¢do indispensavel a execucdio de compensagdes em tal moeda. Semelhante mecanica
operacional corresponde 3 usualmente adotada nos paises que possuem moedas conversiveis, que
sdo adotadas como referéncia nas negociagdes internacionais.

16. A implementagio da medida ora proposta tornaria possivel, a titulo de
exemplo, que um residente no exterior que desejasse efetuar pagamentos em reais no Brasil
adquirisse 0s necessarios recursos em moeda nacional diretamente de bancos sediados no
exterior que mantenham contas em Reais no territério nacional. A mstitui¢do financeira sediada
no exterior, em seguida, poderia determinar ao banco depositario o débito em sua conta em reais
para entrega ao beneficiario no Pafs.

17. Ademais, a minuta propde autorizar o Banco Central do Brasil a abrir crédito
ao Banco Central da Repiiblica Argentina, até o limite de 120 milhdes de dolares dos Estados
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Unidos, sob a forma de margem de contingéncia reciprocamente concedida no ambito do
Sistema de Pagamentos em Moedas Locais (SML).

18. O SML consistird em cimara de compensagio mantida pelos bancos centrais
brasileiro e argentino, em moedas locais (Real € Peso Argentino), com o objetivo de facilitar as
liquidag3es de negécios entre Brasil e Argentina, servindo também como projeto-piloto para a
posterior adesdio dos demais paises integrantes do Mercosul. O sistema tem ainda a finalidade de
avancar no processo de integra¢fo regional, possibilitando aos agentes econdmicos valerem-se
de suas moedas locais nessas transagbes. No periodo inaugural, as transagdes compreenderfio
apenas as operagdes de comércio de bens.

19. A Decisgo n® 25/07, de novembro de 2007, do Conselho do Mercado Comum —
CMC, do Mercosul, acatou as negociagBes bilaterais para concepcdo do SML e endossou a
utilizagfio desse mecanismo para o fomento do comércio entre os paises do bloco. Tal Dec@s?io
foi integrada ao Acordo de Complementagio Econdmica n® 18, no &mbito da Associacdo Latino-
Americana de Integragdo — ALADI, mediante o Protocolo Adicional n® 59, o qual, a seu turno,
foi incorporado ao ordenamento juridico brasileiro mediante a edi¢do do Decreto n® 6.374,
publicado no Diério Oficial da Unifio em 19 de fevereiro do corrente ano.

20. Em termos operacionais, o relacionamento dos bancos centrais com os bar.lcos
participantes do SML e destes com os exportadores e importadores seré efetuado nas respectivas
moedas locais, para fins tanto de pagamento de exportagdes como de recebimento no caso de
importagdes. Diariamente ocorrera compensagdo entre os bancos centrais dos valores em moeda
local pela sua equivaléncia em délar dos Estados Unidos, cabendo ao banco central devedor
efetuar a liquidagfo do saldo nessa moeda.

21. Uma das premissas basicas do sistema é a auséncia de risco para os bapco‘s
centrais. No entanto, hé necessidade de prever tratamento para situagOes excepcionais proprias a
mecanica operacional de sistemas com as caracteristicas do SML, como erros nos valor~es
transmitidos, falhas tecnol6gicas ou mesmo situagdes de eventuais pagamentos a menor ou nao
pagamentos dos resultados das compensages didrias. E previsivel, também, a ocorréncia de
resultados liquidos de pequena monta, cujos valores nio justifiquem a assungdo dos custos
normalmente incidentes em uma transferéncia financeira internacional. Para solucionar tais
problemas, sugere-se estabelecer a margem de contingéncia em questdo, deixando-se os
pormenores operacionais ao convénio bilateral que ser4 firmado entre os bancos centrais para a
disciplina do sistema, nos termos do arcabougo normativo aplicavel ao Mercosul.

22. Prope a minuta, ainda, deixar a atos normativos conjuntos do Banco Central
do Brasil e do Ministério da Fazenda a regulamentagfo dos preceitos concernentes a carteira de
titulos da autoridade monetaria e a transferéncia do resultado financeiro das operagdes com
reservas e derivativos cambiais. Ao Conselho Monetirio Nacional, segundo a minuta, cabera
expedir as normas necessirias 2 execuglo das medidas referentes as sistemdticas de
compensacio e liquidagdo de valores envolvendo o Real em operagOes externas, cumprindo ao
Banco Central do Brasil, por fim, definir os procedimentos de ordem operacional necessarios a
utilizagdo da margem de contingéncia no mbito do SML.

23. Por fim, a proposta inclui um artigo que visa a permitir a utilizacdo do
superavit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional, em 31 de dezembro
de 2007, para a amortizacio da divida publica mobiliaria federal interna.
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24. Nos termos da legislagdo vigente, o Poder Executivo, no encerramento de cada
exercicio, apura o superavit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional,
nos fundos, nas autarquias e fundagBes integrantes dos Orgamentos Fiscal e da Seguridade
Social. A divulgagdo desse superavit financeiro apurado anualmente tem gerado constrangimento
a execugdo de uma administraciio financeira eficiente do ponto de vista alocativo, uma vez que
hé recursos disponiveis na Conta Unica e, antagonicamente, o Tesouro Nacional tem a
necessidade de captar recursos em mercado por meio da emissdo de titulos da divida publica,
afetando, pois, o endividamento ptiblico bruto. '

25 Especificamente em relagiio ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007,
considerando-se todas as fontes de recursos do Tesouro Nacional e dos fundos, autarquias e
fundagdes, o superavit financeiro apurado foi da ordem de R$293,5 bilhdes.

26. Numa decomposigfio preliminar desse superavit, tem-se que R$194,3 bilhdes
correspondem as fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional e R$99,2 bilhes referem-se
a0 superavit de fontes existentes na conta dos fundos, autarquias e fundagSes, que nfo se deseja
desvincular. Dos R$194,3 bilhdes, deduzindo-se as fontes de vinculagdo constitucional, as ja
legalmente destinadas ao orgamento da divida ptiblica e as de livre utilizagdo, tem-se um
montante de R$53,9 bilhdes referentes as fontes de recursos cuja vinculagdo foi estabelecida em
legislagdo ordindria e que, pela proposta apresentada, seriam destinadas a amortizagdo da divida
publica.

27. Em situa¢des de necessidade, o Poder Executivo adotou, no passado, medida
legal semelhante que possibilitou a destinagdo do superavit financeiro vinculado por legislaggo
ordindria (seja o existente no Tesouro, seja o presente na conta dos fundos, autarquias e
fundagBes) para o orgamento da divida e outras operagoes.

28. A proposi¢do atual € no sentido de que, preservando-se o superavit apurado na
conta dos fundos, das autarquias e fundagSes e respeitando-se as respectivas vinculaces
constitucionais, seja permitida a utilizagdo do superavit apurado na conta do Tesouro Nacional,
até o valor de R$53,9 bilhdes, para amortizagio da divida pubica mobilidria federal interna.
Importa ressaltar que a medida é possivel porque nfo se esta extinguindo a vinculagdo atual, mas
tdo-somente conferindo-se nova destinagfo no que se refere ao uso do superavit financeiro.
Ademais, sem a perspectiva de aumento do espago fiscal na programagdo financeira anual do
Tesouro Nacional, tais recursos nunca poderfio ser usados para as despesas que originaram as
vinculagGes.

29. Por outro lado, permitindo-se a utilizagio dos recursos em questdo para a
amortiza¢o da divida ptblica mobilidria federal interna, havera economia com despesas de juros
da ordem de R$6,02 bilhdes, com impacto positivo nas contas publicas.

30. Em relagdo a urgéncia e relevancia das medidas ora propostas, registramos que
a necessidade de adequado controle da liquidez na economia, por meio do redimensionamento da
carteira de titulos da autoridade monetaria, demonstra a relevancia da Medida Proviséria, que se
encarta, destarte, no contexto de progressiva melhoria nos fundamentos da estabilidade
macroecondmica brasileira. A urgéncia no equacionamento da questdo revela-se, ademais, em
vista de proje¢des do Banco Central do Brasil a respeito dos condicionantes da liquidez banciria,
que, considerando inclusive flutuagdes sazonais, indicam a possibilidade de a autoridade



monetaria necessitar de reforgo de sua carteira de titulos publicos. No que se refere a segregagio
dos resultados da politica monetaria e da gestéo das reservas e derivativos cambiais, a urgéncia
decorre do fato de que o aumento da transparéncia das a¢Ses publicas concorre para a melhora
esperada da avaliagdo do risco pafs.

31. Quanto as propostas atinentes ao aperfeicoamento das sistematicas de
pagamento e de compensac¢do de valores envolvendo o Real em transagBes externas, deve-se
registrar que, a par da manifesta relevancia das medidas, evidenciadas pelo interesse na
internacionalizagdo da moeda nacional, decorre a urgéncia da necessidade de adogdo tempestiva
de agBes que consolidem os ganhos j4 obtidos com a reducdo da vulnerabilidade externa (_io Pais
¢, também, com o fortalecimento da moeda nacional, num momento em que a comuptura
econdmica mundial se apresenta como uma importante janela de oportunidade para dinamizar a
inser¢do do Real no mercado internacional. A seu turno, o estabelecimento da margem de
contingéncia no 4mbito do SML faz-se urgente em fungiio dos compromissos assumidos pelo
Governo brasileiro com o Governo da Argentina para estabelecimento do SML até o final do
més de agosto do corrente ano. ‘

32. Por fim, no que se refere & destinagiio do superavit financeiro, a economia
imediata nas despesas com pagamento de juros e a conseqiiente reducdo no endivifla}mento
publico, com efeito benéfico nas contas piblicas, sdo condigdes que atendem aos requisitos de
urgéncia e relevancia.

33. Esses sfo os motivos, Senhor Presidente, pelos quais temos a honra de
submeter a elevada considera¢dio de Vossa Exceléncia a anexa minuta de Medida Provisoria.

Respeitosamente,
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