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Resumo

Datada de 27 de novembro de 2023, a Proposta de Emenda a Constituicdo n® 65 de 2023 dispoe sobre a
mudanga do regime juridico do Banco Central brasileiro, que de Autarquia passaria a ser Empresa Publica,
gozando de total autonomia financeira. Em que pese a importincia do tema, o texto que justificaa PEC n°65/23
ndo apresenta o devido rigor técnico acerca da sugestionada nova institucionalidade do Banco Central, seja em
termos juridicos, seja em termos econdémicos. Este trabalho tem o objetivo de contribuir para a maior
elucidacio das implicagdes desta proposta, tendo em vista, especialmente, a relagdo existente entre o Banco
Central brasileito ¢ o Tesouro Nacional. A despeito da ideia de equiparar o Brasil as praticas (algumas)
internacionais, a PEC n°65/23 ignora as proptias funcoes de Estado da Autoridade Monetatia, assim como
elementos especificos da economia brasileira nesta seara: seu mercado de divida publica fundido com o mercado
monetario e o peso elevadissimo das operacGes compromissadas na gestio da liquidez de sua moeda.
Palavras-chave: PEC n°65/2023; Banco Central; Tesouro Nacional; Autonomia financeira.
Classificagao JEL: E42; E44; E58

Abstract

Dated November 27, 2023, the Proposed Amendment to the Constitution No. 65 of 2023 provides for a change
in the legal regime of the Brazilian Central Bank, which, from an autarchy, would become a public company,
enjoying total financial autonomy. Despite the issue's importance, the text justifying PEC n°65/23 does not
present the necessary technical rigor about the suggested new institutionality of the Central Bank, either in legal
terms or in economic terms. The aim of this paper is to help clarify the implications of this proposal, especially
in view of the relationship between the Brazilian Central Bank and the National Treasury. Despite the idea of
bringing Brazil into line with (some) international practices, the PEC n°65/23 ignores the Monetary Authority's
own state functions, as well as specific elements of the Brazilian economy in this area: its public debt market
merged with the money market and the extremely high weight of repo operations in managing the liquidity of
its currency.
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1. Introducgao

A Proposta de Emenda a Constitui¢ao (PEC) n°65/2023 disp&e sobre a mudanga do
regime juridico aplicado ao Banco Central brasileiro que, de Autarquia, passaria a contar com
total e ilimitada autonomia financeira ao se tornar Empresa Publica. Com autoria do Senador
Vanderlan Cardoso, protocolada em 27 de novembro de 2023, a PEC n°65/23 vinha
tramitando de maneira acelerada, inclusive com a manifestacao de voto favoravel do relator,
até se deparar com questionamentos e muitas manifestagdes contrarias de entidades

representativas de servidores publicos federais, inclusive de servidores do Banco Central.

Em 18 de junho de 2024, numa representagdo democratica, a Comissio de
Constituigao, Justi¢a e Cidadania do Senado Federal (CCJ) organizou uma Audiéncia Pablica
sobre o tema, em que convidados puderam dispor da palavra para levantarem pontos em
favor e contrarios a proposta'. Foi a primeira vez, desde o protocolo da PEC n°65/23, que
se pode observar a discussao técnica de elementos e implicagdes decorrentes do texto. Em
linhas gerais, desta Audiéncia Publica constaram como principais pontos favoraveis a
proposta: a necessidade de garantia orcamentaria ao Banco Central, que sendo empresa
publica, ndo estaria sujeito a contingenciamento or¢amentario da Unido; a completa
autonomia do Banco Central, que para além da autonomia operacional, concedida através da
Lei Complementar n® 179/21, passaria a contar com autonomia financeira e or¢amentatia; o
alinhamento do Banco Central brasileiro as praticas internacionais de alguns paises
avancados; liberdade e flexibilidade necessarias para ajustar a remunera¢ao dos servidores do
o6rgao de maneira compativel a salarios da area financeira no mercado, mantendo e atraindo

pessoal qualificado.

Por outro lado, extraem-se do debate como principais pontos contrarios a aprovagao
da PEC n°65/23: o regresso institucional que a proposta reptresenta, ao se ter a ideia de que
as funcdes do Banco Central devem ser executadas por um banco publico-privado,

experiéncia que o pafs teve ha mais de sessenta anos quando o Banco do Brasil realizava esta

! Participaram com argumentos em defesa 2 PEC n°65/23 os ex-presidentes do Banco Central Hentique
Meirelles e Gustavo Loyola; o ex-secretario de Politica Economica do Ministério da Fazenda, Marcos Lisboa;
o Chefe do Departamento de Estatistica do Banco Central, Fernando Rocha; e o advogado e ex-procurador do
Banco Central, Marcel Mascarenhas. Apontando ctiticas 2 PEC n°65/23 argumentaram os economistas André
Lara Resende, ex-diretor do Banco Central; Paulo Nogueira Batista Jr., ex-diretor do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e ex-vice-presidente do Banco dos Brics (NDB); Luis Felipe Awazu, ex-presidente do
Banco de Compensacoes Internacionais (BIS); e os servidores do Banco Central Lademir Rocha, procurador
em exercicio; e Edison Cardoni, analista aposentado e ex-diretor do Sinal (Sindicato Nacional dos Funcionarios
do Banco Central).
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tarefa; as distor¢oes, falta de transparéncia e balcaniza¢ao or¢amentaria ao se retirar o Banco
Central da Lei de Diretrizes Or¢amentarias; o risco iminente de captura do Banco Central
por interesses privados; a inseguranga juridica provocada pelo redesenho do regime do érgao
e, a obscuridade técnica acerca da origem das fontes de financiamento do Banco Central e a

decorrente relagdo entre este 6rgao e o Tesouro Nacional.

Este trabalho tem o objetivo de contribuir para a maior elucidagao das implica¢oes
desta proposta, tendo em vista, especialmente, a relagao existente entre o Banco Central
brasileiro e o Tesouro Nacional. Como objetivos secundarios, o trabalho almeja ampliar o
conhecimento publico acerca do teor da PEC n°65/23, assim como expor as fun¢oes da
Autoridade Monetaria e a operacionalidade das politicas monetaria e fiscal no Brasil, jogando
luz ao necessario debate em torno dos problemas decorrentes da mudanga constitucional

proposta.

Para tanto, o artigo se organiza a partir de trés se¢des, além desta introduc¢ao e das
consideragdes finais. A primeira se¢ao apresenta o histérico da tramitagdo (até o0 momento
desta escrita) e o teor da PEC n°65/23. A segunda se¢do analisa os pontos de contato entre
o Banco Central brasileiro e o Tesouro Nacional a partir da exposi¢ao do que sdo as politicas
monetaria e politica fiscal e de gestao da divida publica, assim como a operacionalidade destas
politicas no Brasil, ambas realizadas no mercado de divida publica brasileiro, o SELIC
(Sistema Especial de Liquidagio e Custédia)®. Por fim, a terceira segdo se dedica a analisar
possiveis implicacoes decorrentes da PEC n°65/23, especialmente no tocante a relagio entre

Banco Central brasileiro e Tesouro Nacional, sem prejuizo da analise de implica¢bes outras.

2. A PEC n°65/2023: histdrico e conteudo

Datada de 27 de novembro de 2023, de autoria do Senador Vanderlan Cardoso (1°
signatario) e apoiada por outros 41 senadores, a Proposta de Emenda a Constituigao n° 65
de 2023 dispoe sobre a mudanga do regime juridico do Banco Central brasileiro que de

Autarquia passaria a ser Empresa Publica, gozando de total autonomia financeira. Escrita em

2 O termo SELIC (no masculino, o SELIC) representa o ambito em que todas as operacdes com titulos publicos
federais sdo custodiadas e liquidadas, e, sobretudo, um mercado com institucionalidade propria, o mercado de
divida publica brasileiro. Nao se confunde com a expressio taxa SELIC (no feminino, a SELIC), que ¢ a taxa
basica de juros da economia brasileira.
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cinco péginas, entre a proposta em si e sua justificaciao, a PEC 65/23 altera o artigo 164 da

Constituicio Federal, com destaque aos seguintes parigrafos de seu Art.1°%:

§ 4° O Banco Central ¢ instituicio de natureza especial com autonomia técnica,
operacional, administrativa, orcamentaria e financeira, organizada sob a forma de
empresa publica e dotada de poder de policia, incluindo poderes de regulagio,
supervisio e resolugio, na forma da lei. (...)

§ 6° Lei complementar, cuja iniciativa observara o disposto no caput do art.
61, dispora sobre os objetivos, a estrutura e a organizagio do Banco
Central, asseguradas: I — a autonomia de gestio administrativa, contabil,
or¢amentaria, financeira, operacional e patrimonial, sob supervisio do Congtresso
Nacional; II — a auséncia de vinculagio a Ministério ou a qualquer érgio da
Administracio Publica e de tutela ou subordinagao hierarquica.

§ 7° A fiscalizagdo contabil, or¢amentaria, financeira, operacional e
patrimonial do Banco Central, quanto a legalidade, legitimidade,
economicidade, aplicagdo das subvengdes e rendincia de receitas sera
exercida pelo Congresso Nacional, mediante controle externo, com o auxilio
do Tribunal de Contas da Unido, e pelo sistema de controle interno do Banco
Central.

§ 8° A lei dispora sobre o relacionamento financeiro entre o Banco Central
e a Unido.” (NR). (Senado Federal, 2023, pp.1-2, grifo nosso).

A justificativa de tais modificacdes envolve dois conjuntos de argumentos: a) o
imperativo de adicionar a autonomia operacional concedida ao Banco Central pela Lei
179/21, também autonomia or¢amentaria e financeira para ‘garantir a plena execugio de suas
atividades’, de modo que a necessidade org¢amentaria do 6rgao para cumprir sua missao
institucional exzge (grifo nosso) alteracao de seu arcabougo legal; b) alinhar o Brasil as praticas
internacionais de alguns paises do mundo (Canada, Estados Unidos, Suécia, Noruega,
Australia, Nova Zelandia e Banco Central Europeu®) que permitem o uso das receitas de
senhoriagem como fonte de financiamento do Banco Central, mantendo-se o teor da Lei
13.820/19 que prevé regras para transferéncia de resultados da Autoridade Monetaria para a

Autoridade Fiscal no Brasil (Senado Federal, 2023).

Em 13 de dezembro de 2023 a PEC 65/23 foi distribuida para apreciacio e relato ao
Senador Plinio Valério, que nao hesitou em manifestar publicamente seu parecer favoravel a
proposta, mesmo sem o protocolo de seu relatério na CCJ. A partir deste tramite, no inicio

do ano de 2024, diversos agentes fizeram manifestagoes publicas em torno da discussao:

3 Ressalta-se que ha ainda no texto original da PEC 65/23 o Art. 2°, que dispde sobte a opgio assegurada aos
atuais servidores do Banco Central entre carreiras congéneres no ambito do Poder Executivo Federal e o quadro
pessoal do Banco, com a transformacdo em empresa publica. Dado o foco deste trabalho em analisar as
implicacées da proposta a relagdo Banco Central-Tesouro Nacional, os aspectos juridicos e trabalhistas que
envolvem esta PEC sdo aqui analisados apenas tangencialmente.

4 Vale ressaltar que na justificacio da proposta ha apenas a citacio nominal destes pafses, sem nenhuma
referéncia a estudos ou dados que embasem o argumento.
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senadores, servidores do Banco Central, seu Presidente em exercicio, e por trabalhos que
discutiram os meandros das proposicdes’. Com a maior visibilidade e discussio dos pontos
que permeiam o texto, em 12 de junho de 2024 o relator Senador Plinio Valério protocolou
seu relato favoravel nos termos de um texto Substitutivo que apresentou. Neste novo texto,
algumas emendas sio acatadas, assim como ha nova reda¢do de alguns paragrafos® do Art.1°

e Art.2°, destacando-se:

§ 4° O Banco Central ¢ instituicio de natureza especial com autonomia técnica,
operacional, administrativa, orcamentaria e financeira, organizada sob a forma de
empresa publica que exerce atividade estatal e dotada de poder de policia,
incluindo poderes de regulagao, supervisao e resolu¢io, na forma da lei. (...)

§ 6° Lei complementar, cuja iniciativa observara o disposto no caput do art. 61,
dispora sobre os objetivos, a estrutura e a organizacdo do Banco Central,
asseguradas: I — a autonomia de gestdo administrativa, contabil, orcamentaria,
financeira, operacional e patrimonial, sob supervisio do Congresso Nacional a
quem cabera a aprovagdo do orgamento anual do Banco Central; (...) ITI —
a submissio, pelo Banco Central, de plano estratégico plurianual a
aprovagdo do Conselho Monetario Nacional, visando a orientar a atuagio
da empresa para a consecugio de seus objetivos institucionais.

Art. 2°- Ficam preservadas as competéncias do Conselho Monetario
Nacional como 6rgio superior do Sistema Financeiro Nacional (SFN) com
a responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito e com o
objetivo de garantir a estabilidade da moeda e o desenvolvimento
econdémico e social do pais; e suas fungdes e competéncias previstas na Lei
no 4.595, de 31 de dezembro de 1964 e na Lei Complementar n° 179, de 24
de fevereiro de 2021, e aquelas relacionadas a fungao regulatéria do sistema
financeiro estabelecidas na legislagdo. (NR) (Senado Federal, 2024a, pp.14-
15, grifo nosso).

E a partir deste texto Substitutivo que a discussao e votagdo da proposta se
encaminha. Em sua primeira reunido deliberativa a votagao foi adiada e o relator demandou
a realizacao de uma Audiéncia Publica na CCJ sobre o tema. A Audiéncia Publica realizou-
se em 18 de junho de 2024 a partir da exposicdo de argumentos, debates e respostas a
questoes pertinentes aos pontos positivos e negativos da proposta. Como evidenciado na
introducao deste trabalho, com a realizacio da Audiéncia pode-se, pela primeira vez,

observar a discussao de elementos técnicos que norteiam a tematica.

Tal foi a elucidagao da complexidade envolvida na proposta que em 10 de julho de
2024 o Senador Rogério Carvalho apresenta voto em separado e contrario a PEC,
inviabilizando, mais uma vez, a apressada votagao que vinha se desenhando. Em seu voto,

apresentado num relatorio de 18 paginas, muitos dos argumentos alertados na Audiéncia

5 A saber: Dornelas (2024); Roncaglia (2024); Prado (2024); Pinto (2024), dentre outros.

¢ Dado o foco deste trabalho na anélise das implica¢oes da proposta a relacio Banco Central-Tesouro Nacional,
suprimiu-se a citacdo das varias incluses (artigos 4° a 7°) no texto substitutivo apresentado no tocante a
discussio que toca os atuais setvidores do Banco Central e sua nova (e insegura/desconhecida) situagio com a
mudanga do regime juridico do 6rgao.
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Publica foram destacados, podendo-se resumir alguns deles: a) inconstitucionalidade por
vicio de iniciativa e violagdo a separagao de Poderes; b) a incompatibilidade entre o modelo
de empresa publica e as atribuigoes tipicas de Estado exercidas pelo BCB; ¢) criacdo de
precedente para outros 6rgaos publicos que tenham receitas proprias pleitearem autonomia
financeira semelhante; d) efeitos sobre servidores publicos do Banco Central; €) aumento da
divida publica e riscos associados as interagoes entre Banco Central e Tesouro Nacional; f)
financiamento adequado do Banco Central brasileiro nido requer sua transformacio em

empresa publica (Senado Federal, 2024b).

Em 17 de julho de 2024 nova votag¢ao deliberativa sobre o tema foi adiada. Em meio
a estes acontecimentos, o Governo Federal sinalizou posi¢ao contraria a proposta e divulgou-
se a ideia de que o Ministério da Fazenda estuda e planeja propor uma mudanga institucional
no mercado financeiro e de capitais brasileiro, ao adotar o modelo “Twin peaks”, em que
Banco Central e Comissiao de Valores Mobiliarios (CVM) passariam a posi¢ao de “super-
orgaos” reguladores, sendo responsaveis pela regulacao e supervisao do mercado financeiro,
dos mercados de capitais, de seguros e de previdéncia. Nos bastidores, como aponta
reportagem de Pimenta, Otta, Exman, Jubé e Tonet (2024), este modelo, ja apresentado a
alguns senadores, resolveria a independéncia financeira do Banco Central, sem torna-lo

empresa publica, significando um possivel acordo do Governo junto aos defensores da PEC

65/2023.

Até o momento desta escrita o cenario da votacio da PEC 65/23 ¢ aberto, tendo
previsao de discussao e votagdao para o més de outubro de 2024. Ademais, poucas sio as
informag¢oes sobre o modelo que a Fazenda estuda implementar aos chamados “super-
6rgaos” no Brasil, tampouco ha elementos concretos e disponiveis para que se possa analisar

este como um acordo para “resolver” o impasse provocado pela PEC 65/23.

E com base neste cenario do tramite politico e do conteudo e justificativa contidos
na proposta em analise que se busca na préxima subsecdo destacar os pontos de contato
entre Banco Central e Tesouro Nacional, assim como a operacionalidade de suas respectivas

politicas no Brasil.

7 Conforme expoe Melo Filho (2018, p. 19), “O modelo de regulacio #win peaks foi sistematizado, pela primeira
vez, por Michael Taylor no estudo “Twin Peaks’: A Regulatory Structure for a New Century (1995). O modelo de
regulacdo #win peaks, em sua concep¢do original, estabelecia dois reguladores principais para o mercado
financeiro, sendo um deles responsavel pela manutenc¢ao da estabilidade do sistema financeiro (denominado de
regulador prudencial) e outro responsavel pela prote¢iao dos investidores (chamado de regulador de condutas).”
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3. Banco Central, Tesouro Nacional e o Mercado SELIC

Tao importante quanto se conhecer os moldes como sio formadas e estruturadas as
Autoridade Monetaria e Autoridade Fiscal de um pafs, é a analise do que sdo os mercados,
agentes, operagoes e objetivos que cada uma delas lida. Neste sentido, o ambito de atuagao
da Autoridade Monetaria é o chamado mercado monetario, que através da politica monetaria
busca controlar a liquidez da economia. Ja a Autoridade Fiscal atua no mercado de divida
publica, por meio da politica fiscal e de gestao da divida publica, buscando administra-la e
cuidar do financiamento publico. No Brasil, estas institui¢des sdao representadas pelo Banco
Central e pelo Tesouro Nacional e desde 1979, com a criagao do SELIC, observa-se ambas
atuando num grande mercado, o chamado mercado de divida publica brasileiro. Portanto,
no mercado SELIC sdo operacionalizadas tanto a politica monetaria quanto a politica fiscal

e de gestio da divida publica do pais.

Dornelas e Terra (2021) apresentam a institucionalidade do SELIC, que se
desenvolveu ao longo dos anos 1980, periodo em que a economia brasileira sofria com a
aceleragao inflacionaria. O SELIC incorporou varios instrumentos criados neste contexto,
que acabaram por moldar seu préprio funcionamento e serviu de benchmark para a estrutura
e modus operandi de todo o Sistema Financeiro Nacional (SFN). Tais instrumentos foram
cruciais para que o pais passasse pelo descontrole inflacionario sem perder a moeda nacional
ou se dolarizar, pois ofereciam aos agentes seguranga, rentabilidade e liquidez em meio ao
ambiente de incerteza exacerbada, podendo-se citar, dentre outros: a) as ORTN (Obrigacoes
Reajustaveis do Tesouro Nacional), titulo pés-fixado criado para fins fiscais que, por um lado
viabilizou a cria¢ao do mercado de titulos publicos no Brasil e, a0 mesmo tempo, possibilitou
a politica monetaria atuar via opera¢oes de mercado aberto; b) o mecanismo de zeragem
automatica adotado pelo Banco Central, que consistia em seu comprometimento em
recomprar e revender titulos publicos diariamente junto as institui¢oes financeiras que nao
conseguiam zerar suas posi¢oes diarias; ¢) a indexa¢dao financeira, que iniciou-se com a
institui¢ao da corre¢ao monetaria e a criagio das ORTN, mas se expandiu fortemente por
meio das Letras Financeiras do Tesouro (LFT)®, com indexacio a taxa basica de juros; d) a
petiodicidade de curto/curtissimo prazo (overnight) de realizacao das operagoes entre reservas

bancarias e titulos publicos entre bancos e entre estes e o Banco Central.

8 Em 2015 o Tesouro Nacional incorporou mudancas na nomenclatura dos titulos publicos federais, com o
objetivo de torna-los mais didaticos e autoexplicativos, mas com a manutencio das referidas siglas. Deste modo,
as LFT, que sio titulos indexados a taxa de juros basica, representam hoje o chamado Tesouro Selic.

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 10(2), p.471-488, 2nd Semester/2024
477



Soma-se a isto o fato de que o SELIC alterou substancialmente o modo de liquidagao
das operagdes que envolvem os titulos publicos federais no Brasil, passando-se a observar
transacao imediata de reservas bancarias sempre que qualquer titulo seja transacionado.

Até 1979, os ativos negociados nos mercados de reservas bancarias (monetario) e
de divida puiblica eram distintos. No primeiro, negociavam-se as reservas
bancarias tendo os titulos publicos como colateral. Ja no segundo, os proprios
titulos pablicos eram negociados, de modo que havia uma separagao entre os
mercados de reservas bancarias e de titulos publicos. (...) Na nova sistematica, se
realizaram as liquidacdes do mercado aberto diretamente na conta de Reservas
Bancarias (...) Logo, sempre que quaisquer titulos publicos fossem negociados

estavam-se, simultaneamente, transacionando reservas bancirias. Com esse novo
formato, titulos publicos passaram a ser quase moeda (Dornelas & Terra, 2021,

p. 50).

Desta feita, aproximaram-se, com baixos custos de transa¢do e com perfeita
substitutibilidade entre os titulos, os mercados monetario e de divida publica no Brasil.
Assim, nos dois ambitos do SELIC, mercados primario e secundario, tanto Tesouro
Nacional quanto Banco Central negociam titulos publicos, que, embora possuam fins

distintos, a parte doadora de recursos a logica que predomina ¢ a do investimento.

Desta institucionalidade surgem diversas dificuldades a economia brasileira e
especificamente a eficiéncia das politicas monetaria e de gestao da divida publica. Ademais,
acentua-se sobremaneira a simbiética relacio existente entre o Banco Central brasileiro e o
Tesouro Nacional, sobretudo em razdo dos instrumentos criados para lidar com a
instabilidade monetaria permanecerem ainda hoje na estrutura do SFN, moldando seu
funcionamento. Passados trinta anos, a estabilidade monetaria alcancada com o Plano Real
convivendo com instrumentos tipicos de periodos de exacerbado desequilibrio monetario

denota a inconclusao do Plano.

No tocante a gestdo da politica monetaria, o Banco Central brasileiro opera por meio
da regulacio do depdsito compulsério, do redesconto (atualmente em baixo grau) e,
sobretudo, através das operagdes de mercado aberto. Ainda, o regime de politica monetaria
adotado pelo pais é o de Metas de Inflagdo, tendo a taxa de juros como principal instrumento
e efetivada nas operacdes de mercado aberto no nivel necessario para que a inflacao anual
convirja a meta estipulada pelo COPOM (Comité de Politica Monetaria). Assim, como forma
de neutralizar as variacGes da base monetaria e manter a taxa SELIC na meta, o Banco Central

atua no mercado aberto a partir da compra e venda de titulos publicos, emitidos pelo Tesouro
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Nacional®, com a especificidade de predominarem as opera¢des compromissadas (compra e
venda de titulos com compromisso de recompra e revenda) em lugar das definitivas (compra
e venda final)'%. A maior parte das operacdes de mercado aberto sdo realizadas no overnight'?,
em que por um lado o Banco Central intervém de modo defensivo ajustando o nivel de
liquidez da economia, ja que é por meio da média dessas operagdes que se determina a taxa
SELIC, e, por outro lado, os bancos utilizam o overnight para zerar suas posigdes diarias junto
ao Banco Central, a 1a mecanismo de zeragem automatica. Soma-se ainda, o fato de que a
indexag¢ao baseada nos juros pos-fixado no overnight segue sendo regra na gestio monetaria

brasileira, por meio das LFT.

Para ilustrar o modo como opera a gestio monetaria no Brasil, “entre 29 de julho e
2 de agosto [de 2024], o Banco Central realizou operacbes compromissadas tomadoras de
recursos de curt{ssimo prazo, em volume diario médio de R$1,1 trilhdo (...) e a taxa maxima
aceita foi de 10,40% a.a.” (Banco Central do Brasil [BCB], 2024b, p. 01). A légica curto
prazista é predominante, ¢ se retroalimenta com a oferta das opera¢des compromissadas, que
mais do que um instrumento de politica monetaria do Banco Central, representa um ativo
financeiro altamente demandado, representando um estoque de cerca de 11,1% do PIB em

junho de 2024 (BCB, 2024c¢).

Com isso, a liquidag¢do dos titulos publicos instaurada com o SELIC implica que estes
sao substitutos quase perfeitos das reservas bancarias. Assim, bancos podem utilizar as
operagoes compromissadas também como meio de aplicagio de recursos que captam,
marcando, portanto, o custo inicial minimo de oferta de crédito ao publico equivalente a taxa
SELIC. Isso explica, em parte, as altas taxas de juros cobradas no varejo brasileiro. Por outro
lado, a politica monetaria sofre com a perda de um importante canal de transmissao: o efeito
riqueza. Dado o uso indiscriminado da indexacdo financeira tanto por meio das operagoes
compromissadas quanto pelos titulos para fins fiscais, a elevagao da taxa basica de juros no

Brasil causa um efeito renda as avessas: aumenta a riqueza financeira, a renda disponivel e,

9 Com a Lei de Responsabilidade Fiscal o Banco Central brasileiro ficou impedido de emitir titulos proptios.
Nyawata (2012); Leister e Medeiros (2016) e Leister (2016) apontam que quanto mais desenvolvida a economia,
maior a tendéncia de uso de titulos publicos emitidos pela Autoridade Fiscal para gestdo da politica monetaria
pela Autoridade Monetaria.

10 Dados de junho de 2024 mostram que as operacées compromissadas corresponderam a 95,33% do volume
de transacoes no mercado aberto, enquanto as operacoes definitivas representaram 4,66% de participacdo
(Banco Central do Brasil [BCB], 2024a).

T Em junho de 2024, as operagGes compromissadas negociadas no overnight do SELIC corresponderam a
99,65% das operagdes realizadas (BCB, 2024a).
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assim, a gestao da liquidez necessita marcar juros cada vez mais elevados para o alcance do

controle inflacionario (Dornelas & Terra, 2021).

No tocante a politica de gestido da divida publica, suas fungdes sao centralizadas no
Tesouro Nacional, o que torna a separagao desta com o ambito da politica monetaria a cargo
do Banco Central préxima as experiencias internacionais. Entretanto, a institucionalidade do
SELIC e a heranga do periodo inflacionario implica numa relagao simbidtica entre os 6rgaos
e em repercussdes também sobre a politica de gestio da divida publica. Em primeiro lugar,
o entrelagamento entre o mercado monetario e o de divida publica é observado a partir da
taxa definida no primeiro (a SELIC) ser a taxa (piso) de referéncia para a remuneracao dos
titulos emitidos para financiar o setor publico. “Se o Banco Central “impde” ao mercado de
moeda de curtissimo prazo a mesma taxa que remunera titulos da divida publica, é 6bvio que
todos tenham total preferéncia por aplicagdes em juros pos-fixados e de curtissimo prazo”

(Nakano, 2005, p. 11).

Com isto, criam-se importantes entraves ao Tesouro Nacional: a) ha uma forte
competi¢ao entre os titulos operacionalizados via gestio monetaria e os instrumentos para
fins fiscais, competi¢do esta muito ressaltada em momentos de crise, em que ha maior
demanda por liquidez no curto e curtissimo prazos; b) ha entraves ao financiamento de curto
prazo do Tesouro Nacional, além de dificuldades em se alongar a maturidade e mudar o
perfil da divida publica; c) as operagées compromissadas fazem parte do computo da divida
publica, embora utilizadas para fins de gestao monetaria; d) implicagao de altos e volateis
custos de rolagem e do servico da divida publica, sobretudo devido ao perfil do
endividamento ser pautado na pés-fixacdo e em titulos hibridos; ¢) ha cobranca de prémios

elevados a medida que aumenta-se o custo da divida e seu perfil de curto prazo.

Observa-se, portanto, que a gestdo monetaria nao ¢ totalmente independente da
administracao da divida publica. Ao operar no gpen market ¢ definir a taxa SELIC, as a¢oes
do Banco Central impactam o estoque de titulos publicos, o perfil, nivel e custo da divida
publica federal. Neste sentido, dados de junho de 2024 apontam que 43,61% da divida
publica federal ¢ composta de LFT, indexadas a taxa SELIC, e seu custo médio ¢ de 11,10%

a.a (Tesouro Nacional [TN], 2024). Ou seja:

a taxa SELIC representa o piso da remuneracdo dos titulos puablicos brasileiros,
sendo, portanto, o valor minimo do custo da divida, um valor alto, diga-se de
passagem, e que ndo se refere, em ultima instancia, ao risco de financiamento do
governo, mas a busca pela convergéncia da inflagdo a meta estipulada a politica
monetaria (Dornelas & Terra, 2021, p. 110).
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Para além, a gestao da divida publica absorve o uso alastrado das operagdes
compromissadas, que embora computem a divida publica, dizem respeito a um instrumento
de politica monetaria. O uso expressivo deste instrumento distancia o Brasil das praticas
internacionais (Barbosa, 2022) e muito se explica em razao da institucionalidade do SELIC,
que moldou a estrutura financeira do pafs, mantida majoritariamente no curto prazo e
ancorada em titulos publicos, o que ressalta a cultura dos investidores por liquidez, baixo
risco e alta rentabilidade. Daf a divida publica representar a principal riqueza financeira no

Brasil, aproximadamente 77,8% do PIB em junho de 2024 (BCB, 2024c).

Deste nivel, resta ainda um inconveniente circulo vicioso: “cobra-se, cada vez mais,
altos prémios a um governo que emite divida custosa de curto prazo, mas, dada a
continuidade do perfil desta divida (que é demandada e certamente atendida), seu custo
aumenta” (Dornelas & Pinto, 2024). Portanto, a despeito da narrativa predominante impor
restri¢cdes fiscais como meio de se resolver os problemas da economia brasileira, a explicacao
da trajetéria da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) absorve outros elementos que nao

apenas os gastos primarios.

Neste sentido, é curioso o fato de a PEC 65/2023 ignorar de um lado a explicita
relagao existente entre o Banco Central e o Tesouro Nacional e suas decorrentes implica¢oes
a dinamica economica brasileira e, por outro lado, sugerir uma espécie de “salvaguarda”
or¢amentaria ao Banco Central, enquanto todo o Estado brasileiro convive com a alegacio
de risco fiscal, insustentabilidade da divida publica e necessidade perene de
contingenciamento. Com base neste apontamento, na préxima se¢ao busca-se evidenciar os

principais pontos ctiticos da PEC 65/23.
4. Pontos criticos decorrentes da PEC 65/23

Dado o esbogo das proposicées de mudanga do regime juridico do Banco Central
em todos os seus tramites, incluindo a Audiéncia Pablica realizada sobre o tema, fica evidente
que inumeros sao os pontos que pesam desfavoravelmente no “balanco de riscos” da
proposta. Em que pese o objetivo central deste trabalho seja ressaltar os pontos que tocam
a relacdo entre Banco Central e Tesouro Nacional, nio se pode deixar de citar outros

elementos que tornam obscura a possivel aprovagao da PEC.

Em primeiro lugar, como pano de fundo da defesa pela autonomia financeira do

Banco Central brasileiro pesa o argumento em torno da necessidade or¢amentaria para que
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o o6rgio continue cumprindo suas fungdes. E, em decorréncia da alcangavel liberdade
financeira, abre-se possibilidade para a remuneracdo dos seus servidores estar em linha com
salarios pagos no mercado financeiro, evitando o “derretimento” do 6rgao, assim como

fomentando a atracdo de profissionais mais capacitados.

Tais argumentos escondem a realidade dos fatos. O or¢amento do Banco Central é
dividido em dois ambitos: a) orcamento administrativo (OA), que transita pela Lei
Orgamentaria Anual (LOA) e é destinado para cobrir despesas obrigatorias e discricionarias;
b) orcamento da Autoridade Monetaria (OAM), aprovado pelo Conselho Monetario
Nacional, e, portanto, fora do ambito da LOA, compreende todas as receitas e despesas da
institui¢ao relativas a operagdes realizadas na execugao das politicas monetaria, cambial e
crediticia do pafs. Assim, pela propria separagio dos orcamentos da instituicio, o
cumprimento das fun¢des do Banco Central nao esta ameagado, haja vista o OAM nio
depender da disponibilidade de recursos da Unido. Para além, a LOA 14.535/2023,
combinada com os créditos adicionais autorizados no decorrer do exercicio, designaram
R$4.105,3 milhoes em dotacdes a0 OA do Banco Central. Assim, o valor utilizado total de
2023 foi 4,5% maior que o de 2022 (BCB, 2024d). Soma-se ainda a garantia de que o Tesouro
Nacional cubra possiveis resultados negativos do Banco Central, expresso pela Lei
13.820/2019, cuja PEC 65/2023 sinaliza a necessidade de manutencio deste dispositivo legal

mesmo com o “Banco Central empresa”.

Ainda, o chamado “derretimento do Banco Central” se refere na verdade, por um
lado, a propria dinamica da vida dos servidores de qualquer institui¢do: envelhecem, se
aposentam, falecem ou mudam planos e trajetorias de vida. Por outro lado, muito se deve a
prépria dinamica fiscal operada na economia brasileira nos ultimos anos, cujos efeitos se
espraiam a todo funcionalismo publico. No primeiro caso, Carazza (2024), a partir de dados
divulgados pelo préprio Banco Central aponta que entre o inicio de 2016 e o fim de 2023, o
orgao perdeu 911 servidores. Destes, 615 servidores, entre analistas, técnicos e procuradores,
se aposentaram ou faleceram. Em termos liquidos, portanto, apenas 296 servidores ativos
deixaram a institui¢ao a pedido, pedido este que nao se pode categoricamente afirmar ter
como motivagdo os maiores salarios do mercado financeiro. Ainda que forgcadamente,
aceitemos tal argumento, este representaria apenas 1% do total de funcionarios atuais ao ano,

algo que inviabiliza o argumento do “derretimento” do 6rgao.

No segundo caso, a busca pela resolugao da crise fiscal brasileira tendo como tnico

foco o ambito das receitas e despesas primarias, seja por meio do Teto de Gastos, seja através
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do Novo Arcabouco Fiscal, tem gerado reflexos relevantes sobre os 6rgaos e o funcionalismo
publico. Prova disso é que o nimero de servidores aposentados, citado anteriormente, nao
fol reposto na institui¢ao ainda hoje. O ultimo concurso publico do Banco Central brasileiro
para ocupagao de cargos de técnicos, analistas e procurador foi realizado em 2013. Passados
onze anos, apenas em 2024 pode-se pensar em reposicao dos servidores, com a abertura do
concurso publico da instituicio para as referidas vagas. Portanto, o argumento do
‘derretimento’ parece descabido, uma vez que o salario inicial de R$20.924,80, que
gradativamente ao longo da carreira pode alcangar R$29.832,94, parece muito atrativo aos
mais de 38 mil candidatos inscritos no certame (Centro Brasileiro de Pesquisa em Avaliagao

e Selecao e de Promogiao de Eventos [CEBRASPE], 2024).

Em segundo lugar, a defesa pela autonomia financeira do Banco Central encontra
como principal justificativa o alinhamento do 6rgao as melhores praticas internacionais, em
que alguns pafses possuem Bancos Centrais com liberdade or¢amentaria. Este ponto carece
de duas principais reflexdes. A primeira se refere ao argumento um tanto colonial de se
‘coplar’ experiéncias internacionais sem se considerar as especificidades de cada pafs, sejam
elas juridicas, economicas ou sociais. Exemplo maior se encontra no proprio sucesso
angariado pelo Plano Real na estabilizacao monetaria, cujo conjunto de agdes elaboradas e
praticadas partiram de um diagnéstico especifico das peculiaridades da hiperinflagao

brasileira.

A segunda reflexdo remete imediatamente ao exposto na segunda se¢ao deste
trabalho. A institucionalidade instaurada com o SELIC, junto a permanéncia dos
instrumentos criados no periodo hiperinflacionario geraram uma cultura curto prazista tal na
economia brasileira que temos uma elevada participacao das operacdes compromissadas no
manejo da politica monetaria, o que nos classifica como caso unico no mundo. Atualmente,

ainda que a aprovacdo da Lei 14.185/2112

, que dispoe sobre o acolhimento pelo Banco
Central brasileiro de depodsitos voluntarios a vista ou a prazo das institui¢des financeiras,

tenha significado um avancgo institucional ao incorporar um novo instrumento de politica

12 A aprovagio da Lei 14.185/21, conhecida como Lei de Depésitos Voluntirios Remunerados representa
importante avango institucional no que tange a relagio Banco Central-Tesouro Nacional. Ela incorpora um
instrumento a mais para o Banco Central realizar sua politica monetaria, ou seja, para gerenciar as reservas
bancarias (a propria liquidez do sistema financeiro), desafogando o uso unico de operacdes compromissadas.
Para além, reduz consideravelmente o peso da gestao monetaria na divida publica. O uso do novo instrumento,
os depésitos remunerados voluntarios, permite que o Banco Central remunere reservas bancarias
voluntariamente depositadas em seu sistema, sem que haja a operacdo colateral em titulos publicos, e,
consequentemente, sem que haja o automatico aumento da dfvida publica pela operagiao puramente monetaria,
e nao fiscal (Bassi, 2022).
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monetaria, este tem sido utilizado de maneira morosa e gradual. Enquanto o volume diario
médio de operagdes compromissadas (que computam divida publica) foi de R$1,1 trilhdo
entre 29 de julho e 02 de agosto de 2024, o volume diario médio de depositos voluntarios
alcangou R$153,7 bilhoes (BCB, 2024b). Portanto, ha muito o que se avangar em termos de
alinhar o pafs as melhores praticas internacionais no tocante a gestdo das politicas

economicas, a estrutura e wodus operand; do SEN.

Ainda no tocante a justificativa apoiada em experiéncias de paises que preveem
autonomia financeira aos seus Bancos Centrais, a PEC aponta que o financiamento das
despesas do “Banco Central empresa” consistiria no uso de receitas de senhoriagem. Como

bem alertado por André Lara Resende (2024):

Sob pretexto de consolidar a autonomia do BC, retira o seu orcamento da LDO,
vinculando seus gastos a uma suposta receita de “seignoragens’, um conceito do
tempo das moedas metdlicas, que hoje, quando se caminha rapidamente para
moedas escriturais digitais, ¢ praticamente irrelevante. A proposta é apenas uma
forma de vincular uma receita, que é do Estado, ao or¢camento do BC.

Dessa forma, resta clara a confusio entre e publico e privado, tao arraigada no Brasil,
uma vez que a possivel receita de senhoriagem advém, exata e unicamente, da funcao publica
do Banco Central, uma instituicdo do Estado, ter o monopdlio da emissio monetaria, ser
responsavel por gerir a liquidez da economia, ser depositario da Conta Unica do Governo e
das Reservas Internacionais do pafs. Ademais, enquanto a pauta majoritaria no Brasil é a
desvinculagio de gastos obrigatérios em saide e educacio do Orgamento Publico e a
desindexa¢ao do salario minimo nos gastos previdenciarios, propde-se uma balcanizagao

or¢amentaria, ao se propor retirar o Banco Central da Lei de Diretrizes Orcamentaria,

vinculando receita publica ao seu or¢amento.

Por fim, vale ressaltar a obscuridade e a falsa urgéncia da PEC 65/23, que além de
ignorar inimeras implicagdes da mudanga de regime juridico do Banco Central, atribui, tanto
em seu texto original quanto no substitutivo apresentado pelo relator, a uma Lei
Complementar (futura, portanto, desconhecida, diga-se de passagem) os objetivos, a

estrutura e a organiza¢ao do Banco Central, além da relag¢ao deste com a Unido.
5. Consideragdes finais

Este trabalho buscou ampliar o conhecimento e debate acerca da proposi¢ao de

mudanca do regime juridico do Banco Central e as muitas implicaces dela decorrentes. Com
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o proposito de langar luz especificamente a relagao intrinseca e simbidtica existente entre o
Banco Central brasileiro e o Tesouro Nacional, fica claro que a proposta em questdao além
de nido significar avango institucional relevante, ainda peca em subestimar e ignorar as
peculiaridades da gestao da divida publica e da politica monetaria no Brasil e todas as

implicagdes decorrentes da institucionalidade criada com o mercado SELIC.

Ha trinta anos, em entrevista 2 Folha de Sio Paulo em 25 de fevereiro de 1994, o
entao assessor especial do Ministério da Fazenda, Edmar Bacha, apontava que com a nova
moeda — o Real — o Banco Central seria obrigado a realizar uma reforma no sistema
financeiro, de modo que deixasse de recomprar diariamente os titulos publicos que as
institui¢oes financeiras tivessem em sobra, forcando-as a buscar o redesconto. Nas palavras
de Bacha: “No sistema atual, quem mica, nao fica com o mico. A zerada automatica nao
podera subsistir em regime de moeda estavel. Se as institui¢oes financeiras precisarem de

dinheiro terdo que ir ao redesconto" (Folha de Sao Paulo, 1994).

E sobre este mico que propostas de mudangas legislativas deveriam se concentrar. A

necessaria mudanga institucional no Brasil passa por uma reforma monetaria e financeira.
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