CAMARA DOS DEPUTADOS
CONSULTORIA DE ORCAMENTO E FISCALIZACAO FINANCEIRA

Nota Técnica n° 15/2008

Subsidios para apreciacdo da Medida
Provisoria n.° 435, de 26 de junho de
2008.

| - INTRODUCAO

Com base no art. 62, da Constituicdo Federal, o Excelentissimo Senhor
Presidente da Republica submete ao Congresso Nacional, por intermédio da
Mensagem n.° 65, de 2008-CN (n.° 440, de 2008, na origem), a Medida Proviséria n®
435, de 26 de junho de 2008, que “Altera a Lei n.° 10.179, de 6 de fevereiro de 2001,
dispbe sobre a utilizacdo do superavit financeiro em dezembro de 2007, e d& outras
providéncias.”

Esta Nota Técnica atende a determinacao do art. 19 da Resolucdo n.° 1, de
2002, do Congresso Nacional, o qual estabelece: “O 6rgdo de consultoria e
assessoramento orcamentario da casa a que pertencer o relator de medida provisoria
encaminhara aos relatores e a comissao, no prazo de 5 (cinco) dias de sua publicacao,
nota técnica com subsidios acerca da adequacéao financeira e orcamentéria de medida

proviséria”.!

Il — SINTESE E ASPECTOS RELEVANTES

A Medida Proviséria n.° 435, de 2008, acrescenta dispositivos a Lei n.°
10.179, de 2001, para autorizar a emissédo “direta, sem contrapartida financeira,
mediante expressa autorizacao do Ministro da Fazenda...” de titulos da divida publica,
de responsabilidade do Tesouro Nacional, para “assegurar ao Banco Central do Brasil
a manutencdo de carteira de titulos divida publica em dimensfes adequadas a
execucao da politica monetaria”.

O artigo 34 da Lei Complementar n° 101 (LRF) vedou a emissao de titulos
da divida publica pelo Banco Central. Para que o Banco Central realize sua principal
tarefa de executar a politica monetaria se utiliza de titulos de emissdo do Tesouro
mantidos em carteira. Assim cabe ao Tesouro colocar a disposi¢do do Banco Central
instrumentos adequados a execucdo da politica monetaria. Com esta MP, elimina-se
qualqguer limite quantitativo a atuacdo do Banco Central.

O objetivo essencial do acréscimo, conforme explicita a Exposicdo de
Motivos Interministerial — E.M.l. n.° 34 — MF/BCB ao Excelentissimo Presidente da
Republica, € o de ceder, sem contrapartida financeira, titulos da Unido para o Banco

1 O texto da MP 435/08 foi publicado no DOU de 26.6.2008 e retificado no DOU de 30.06.2008.
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Central, para adequar a dimensdo da carteira de titulos da instituicdo utilizada na
realizacdo de suas operacdes de mercado que visam o controle dos meios de
pagamento.

Segundo informacdes, ao final de junho de 2008 o Banco Central ndo mais
dispunha de titulos do Tesouro em carteira para lastrear sua atuagdo no enxugamento
da liquidez, motivo pelo qual a presente MP precisou ser editada ainda nesse més. De
fato, as operacbes compromissadas sofreram incremento significativo - R$ 77 bilhdes
em dezembro de 2006 e R$ 227 bilhdes em margo de 2008 -, impondo, j& no ano de
2007, a antecipagdo da cobertura do prejuizo da instituicdo verificado no 1° semestre
daquele ano, por meio da entrega, pelo Tesouro Nacional, de titulos de sua emissao ao
Banco Central. Essa operacdo antecipada, no montante de R$ 33,9 bilhdes, foi
autorizada em crédito suplementar a lei orcamentaria entdo vigente e visou atender
necessidade de ampliacdo da carteira de titulos do Banco para efeito de execucéo da
politica monetéria.

A modificacdo da Lei n.° 10.179/2001 atende requisito para que o Poder
Executivo possa emitir titulos para a finalidade pretendida. Todavia, para que essa
autorizacdo atenda a boa técnica, também se faz necesséaria a inclusdo na lei
orcamentaria, por meio de crédito especial, de dotacdo estabelecendo o montante da
operagcdo que permitird a entrega dos titulos ao Banco Central, observando assim os
art. 165, § 5° 1%, e 167,VII*, da Constituicdo Federal. Esta entrega de titulos, sem
contrapartida financeira, eqiiivale a uma capitalizacdo® do Banco Central e devera ser
quantificada na lei. A autorizacao ilimitada de emissdes pelo Tesouro € um mecanismo
automético de capitalizacdo que garantira maior autonomia ao Banco Central na
escolha dos instrumentos 6timos de sua atuacado, independentemente do impacto de
suas acdes no resultado financeiro”.

Entende-se que, em consonancia com artigo 78, Ill, da LDO 2008°% a
operacdo devera transitar pelo orcamento da Unido, e ainda porque tera efeito neste
exercicio, melhorando os resultados da Autarquia. De outra forma, o orcamento sO
seria afetado quando da transferéncia do resultado do Banco Central e na liquidacdo
dos titulos, que pode so6 vir a acontecer dentro de algumas décadas.

Z Art. 165, § 5% “ A lei orcamentéria anual compreendera:

| — o orcamento fiscal referente aos Poderes da Unido, seus fundos, 6rgdos e entidades da administracao direta e
indireta, inclusive fundagdes instituidas e mantidas pelo poder publico;”

% “Art. 167. S&o vedados:

VIl — a concesséo de créditos ilimitados.”

* Ver IMF Working Paper — Central Bank Financial Strength, Policy Constraints and Inflation (Peter Stella) e
Capitalizing Central Banks: A Net Worth Approach (Alain Ize).

® Diferentemente, guando o Banco Central apresenta resultado negativo em suas contas, a cobertura do prejuizo tem
como contrapartida a prestacédo de contas, materializada no balango e nas demonstracées financeiras.

® Lei 11.514, de 13 de agosto de 2007 (LDO 2008).

“Art. 78. Sera consignada na Lei Orcamentaria de 2008 e em seus créditos adicionais estimativa de receita
decorrente da emisséo de titulos da divida publica federal para fazer face, estritamente, a despesas com:

Il - outras despesas cuja cobertura com a receita prevista no caput deste artigo seja autorizada por lei ou medida
provisoria.”
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Observe-se ainda que a emissao de titulos, além de implicar despesa com
juros em regime de competéncia, aumentara a divida bruta da Uni&o’ na medida em
que o Banco Central utilize esses titulos como lastro para as operacdes em mercado
aberto. Nao esta claro como essa entrega seria tratada para fins de cumprimento dos
limites de divida mobiliaria federal e de operacdes de crédito nas Resolucdes do
Senado Federal. Um dltimo aspecto fiscal seria a garantia de que titulos possam vir a
serem devolvidos, sem contrapartida financeira, ou substituidos por outros, aspecto
que a MP nao contempla.

Em 30 de junho foram emitidos R$ 10,5 bilh6es em LFT (letras financeiras
do Tesouro), com vencimento em 2014, e entregues ao Banco Central no amparo a
presente MP®. N&o houve registro no orcamento. Permanecendo tal interpretacdo, o
conhecimento a respeito do montante e da caracteristica dos titulos a serem
repassados ao Banco Central limitar-se-ia a iniciativas do Executivo para tornar
disponivel, de forma cumulativa e ordenada, a informacdo e no tempo que julgar
adequado. Também, a entrega antecipada dos titulos podera prejudicar a andlise do
impacto e do custo fiscal das operacbes do Banco Central previstos no artigo 7°, § 2°
da Lei Complementar n® 101, dificultando ainda comparagcdo com desempenho de
periodos anteriores.

Outro assunto tratado na MP diz respeito a maior flexibilidade para gestéao
da DPMF. Consiste na permissédo de que os recursos repassados pelo Banco Central,
em decorréncia de resultado positivo apurado em balanco, possam também ser
utilizados para pagamento de juros e ndo apenas do principal da divida, como era até
entdo, conforme previsto na MP 2.179-36, de 24 de agosto de 2001. Deve-se ponderar
que a permissdao em si ndo acarreta nenhum problema desde que se observe o
cumprimento da Regra de Ouro (CF, 167, IlI).

O art. 5° substitui o art. 10° da MP 2.179-36, a0 mesmo tempo em que
acrescenta autorizacdo para a emissdo de titulos para a cobertura do resultado
financeiro das operacbes cambiais. A0 mesmo tempo, o art. 6° prevé que o resultado
financeiro das operacdes cambiais (derivativos e reservas internacionais) seja apartado
do resultado das demais operacdes do Banco Central. A separacdo do resultado fica
evidenciada quando da leitura do art. 4°, que manda somar os dois resultados para a
constituicdo de reservas.

O art. 6° prevé ainda prazos para transferéncia dos resultado das operacoes
cambiais, independentemente do resultados das demais operacdes do Banco Central.

Observe-se que nos dois Ultimos anos 0 Banco Central apresentou prejuizo
de R$ 60,9 bilhdes, principalmente em raz&o do resultado negativo com operacdes
cambiais de R$ 71,1 bilhdes. O resultado teria sido portanto positivo em R$ 10,2
bilhGes, se ndo considerado o efeito dessas operacgdes, 0 que sinaliza a importancia do
art. 6° na possivel melhora dos resultados da Autarquia. No entanto, a Lei
Complementar n® 101 nao distingue operacdes ao tratar, em seu art. 7°, do resultado
do Banco Central, ao mesmo tempo em que ja estabelece os prazos para pagamento

" Até o final de 2007, conforme metodologia entdo vigente, os titulos do Tesouro em carteira do Banco Central
compunham a divida bruta. A partir de 2008, apenas as opera¢des compromissadas compdem a divida bruta.
8 Ver Portaria n.° 129, de 30 de junho de 2008.
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do resultado positivo e a necessidade de consignacdo de dotagdo especifica no
or¢camento para cobertura do resultado negativo pelo Tesouro Nacional.

Do ponto de vista das fun¢cdes do Banco Central, ndo ha raz&o para se
retirar do resultado a parcela correspondente aos efeitos das operacfes cambiais, uma
vez que sao proprias da autoridade monetéaria e que ja existe previsdo para cobertura
global das perdas. Ademais, a apuracdo do impacto e do custo fiscal das operacdes
realizadas pelo Banco Central, conforme previsto no 82° do art. 7° da LRF, estaria
incompleta, uma vez que determinadas operacdes ndo mais fariam parte do resultado.

Os artigos 7° e 8° da MP 435 autorizam o Banco Central a manter conta de
depositos em reais em nome de outros bancos centrais e instituicbes financeiras
domiciliadas ou com sede no exterior, a0 mesmo tempo em que permitem que 0S
bancos que operam no mercado de cambio do Pais déem cumprimento a ordens de
pagamento em reais recebidas do exterior, mediante saque nas contas de depdsitos
em reais de titularidade das instituicbes bancarias domiciliadas ou com sede no
exterior. Estes artigos visam o avanco do real rumo a conversibilidade.

O artigo 9° autoriza a abertura de crédito do Banco Central do Brasil ao
banco central argentino, sob a forma de margem de contingéncia reciprocamente
concedida, com objetivo de facilitar a liquidacdo de negdcios entre Brasil e Argentina,
reduzindo custos de transacao.

Por fim, o artigo 11 autoriza a utilizacdo do superavit financeiro das fontes de
recursos existentes no Tesouro Nacional em 31 de dezembro de 2007, ndo decorrentes
de vinculacdo constitucional, na amortizacdo da Divida Publica Mobilidria Federal
Interna — DPMFi. Desvinculagdo semelhante ocorreu pela ultima vez em 2006. O
objetivo € dar destinacao distinta para recursos que foram legalmente vinculados. Tais
recursos, de exercicios passados, ndo foram gastos pelas mais diversas razées, tendo
contribuido para a formacéo do superavit primario.

Embora a destinagdo desses recursos equacione uma questao concreta de
alocacdo de recursos financeiros, deve-se ponderar que a vinculacdo legal e as
consequentes dotagbes nas leis orcamentarias foram resultado de prioridades
debatidas e assim definidas pelos Poderes. Portanto, a nova destinacéo, por meio de
Medida Provisoria, foge ao processo legislativo ordinério e restringe o debate sobre
prioridades. Também dependera de futuro encaminhamento de projeto de lei de crédito
adicional, para autorizar a utilizacdo do superavit financeiro no ambito do orcamento
vigente. Cabe ainda observar que o assunto nao € relacionado com os demais da MP,
que trata, a excecao dele, de questdes relativas a atuacédo do Banco Central.

Debate-se se o artigo 11 néo fere o paragrafo Unico do artigo 8° da Lei
Complementar 101°, que determina que os recursos legalmente vinculados a finalidade
especifica sé podem ser utilizados para atender ao objeto de sua vinculagdo, mesmo
que em exercicio diverso daquele em que aconteceu 0 ingresso. Entende-se que a
presente MP altera normas de mesma hierarquia, quanto a vinculagdes nelas previstas,
nao se podendo arguir incompatibilidade com a lei complementar.

% Lei Complementar n.° 101.: “Art. 8°

Parégrafo Unico. Os recursos legalmente vinculados a finalidade especifica serdo utilizados exclusivamente para
atender ao objeto de sua vinculacéo, ainda que em exercicio diverso daquele em que ocorrer o ingresso.”

Péagina 4 de 5



NT 15/2008 — Medida Proviséria n° 435, de 26 de junho de 2008

lIl - COMPATIBILIDADE E ADEQUACAO ORCAMENTARIA E FINANCEIRA

A autorizacdo para emissdo de titulos pelo Tesouro e a consequente
entrega ao Banco Central, sem contrapartida financeira, devera ser registrada no
orcamento, mediante projeto de crédito adicional do tipo especial em 2008. Em anos
seguintes devera haver previsdo orcamentaria. Essa condicdo é indispensavel para a
adequacao do artigo 2° da MP por forca, entre outros, do art. 78 da Lei 11.514 (LDO
2008).

Os demais dispositivos da MP ou sdo adequados ou ndo possuem
implicacdo orcamentéria e financeira.

Esses sao os subsidios.

Brasilia, 04 de julho de 2008

FLAVIO LEITAO TAVARES
Consultor de Orgamento e Fiscalizagédo Financeira

MARCIA RODRIGUES MOURA
Consultor de Orgamento e Fiscalizagédo Financeira

JOSE FERNANDO COSENTINO TAVARES
Consultor de Orgamento e Fiscalizagédo Financeira
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