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EMENDANC............. de 2014.
(A MPV n° 656, de 2014).

Reduz a zero as aliquotas da Contribuicdo =
para o PIS/PASEP, da COFINS, da Contribuigéoi
para o PIS/Pasep-Importagdo e da Cofins-Z 8
Importag&o incidentes sobre a receita de vendas e = g
na importacdo de partes utilizadas em§§
aerogeradores, prorroga beneficios, altera o art. Eg
46 da Lei n® 12.715, de 17 de setembro de 2012, & 5
que dispde sobre a devolugcdo ao exterior ou azo

destruicdo de mercadoria estrangeira cuja=
importagdo n&o seja autorizada, e da outras=
providéncias.

Inclua-se no inciso Il do artigo 21 da MPV 656/2014

expressao, para que passe a vigorar com a seguinte redagao:

[l - instrumentos derivativos contratados por meio de
contraparte central garantidora ou mercado de balcao
organizado na forma a ser disciplinada pelo Conselho

Monetario Nacional; e

JUSTIFICACAO

O Art. 21 da MPV 656/2014 tem por objeto estabelecer os
ativos que a Carteira de Ativos da LIG podera ter, entre eles estdo os derivativos, que sdo
instrumentos financeiros cujo preco de mercado deriva do pregco de mercado de um bem
ou de outro instrumento financeiro. Desta forma, os derivativos representam a forma de
negociar a oscilagao de precos dos ativos, sem haver, necessariamente, a negociagao
fisica do bem ou da mercadoria. Dai a importancia da previsao dos derivativos entre os
ativos elegiveis a Carteira de Ativos, pois eles permitirdo equalizar o pregco da Carteira de
Ativos ao saldo devedor da LIG, sempre que apresentarem indexadores diferentes.

Os derivativos podem ser contratados tanto no mercado de

bolsa como no mercado de balcdo. Nas bolsas s&o negociados, em geral, contratos



padronizados, referenciados em indexadores e vencimentos mais liquidos. Os contratos
negociados neste mercado contam com mecanismos estabelecidos pela propria bolsa

para garantir o risco de crédito e de liquidagao das operagoes.

No mercado de balcdo sado negociados contratos bilaterais,
com caracteristicas especificas ajustadas para atender as necessidades particulares das

partes contratantes, que ficam sujeitas mutuamente ao risco de crédito reciproco.

Os contratos negociados no mercado de balcdo podem,
entretanto, ser levados a registro em uma Contraparte Central Garantidora (CCP). Neste
caso, a CCP funciona como uma entidade garantidora que intermedia a contratagao,
tornando-se a compradora de todos os vendedores e a vendedora de todos os
compradores. Na ocorréncia de uma eventual inadimpléncia, a CCP assume a
responsabilidade pelo cumprimento das obriga¢des do participante faltoso. A rigor, esta é
exatamente a forma como sédo cursadas as operagdes negociadas nas bolsas que, na

pratica, atuam como CCP’s.

Em razdo da maior seguranga de crédito e da maior garantia de
liquidagdo das operacdes intermediadas por uma CCP, enxergamos mérito em se prever
que os instrumentos derivativos que componham a Carteira de Ativos devam ser
contratados por meio de uma CCP. Ocorre, entretanto, que ainda ndo ha no Brasil um
mercado muito desenvolvido para derivativos intermediados por CCP, notadamente os
derivativos ndo padronizados, seja em razdo da incapacidade técnica das CCP’s para
processar estes contratos ou da inviabilidade econbmica de se investir neste

desenvolvimento técnico, dada a baixa escalabilidade.

Por esta razdo, sugerimos que também os contratos
celebrados no mercado de balcao sejam elegiveis a compor a Carteira de Ativos da LIG,
atribuindo-se ao CMN a competéncia para regulamentar a utilizacdo destes contratos. O
inciso XIV do artigo 46 da MPV 656/2014, alias, ja prevé expressamente o Conselho
Monetario Nacional regulamentara as condigdes de utilizagao de instrumentos derivativos.
Desta forma, o CMN podera prever a possibilidade de os derivativos serem contratados
por meio de contraparte central garantidora ou mercado de balcdo, que tem maior
flexibilidade, hipdtese em que podera prever outras salvaguardas para mitigacdo dos
riscos de crédito e de liquidagao, tais como a previsdo de constituicdo de margem de
garantia, classificacdo de risco de crédito (rating) minimo da contraparte, etc., em
substituicdo ao papel desempenhado pelas CCP’s.
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Assim, recomenda-se a inclusao de texto no inciso Il do artigo
21 da MPV 656/2014 para prever alternativa aos emissores: derivativos contratados por
meio de contraparte central garantidora ou mercado de balcao organizado na forma a ser

disciplinada pelo CMN, pois restringir que os derivativos sejam contratados apenas por=

meio de contraparte central garantidora pode trazer uma rigidez excessiva, dificultando a E
contratagcdo de instrumentos derivativos que equalizem o prego da Carteira de Ativos ao E E
saldo devedor da LIG, gerando maior risco ao produto, o que poderia inviabilizar suaE%
emisséo. E g
Sala das Sessoes, em 14 de outubro de 2014. % °

Deputado PAES LANDIM
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