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6.1

BANCO CENTRAL ETESOURO:

Relag¢des intimas, mas que precisam
ser publicas e transparentes

Coluna Fiscal — JOTA - 27.6.2019
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/coluna-fiscal/banco-central-e-tesouro-relacoes-
intimas-mas-que-precisam-ser-publicas-e-transparentes-2%E2%80% A6

Recentemente, no tltimo dia 3 de maio, foi publicada a Lei 13.820,
que disp0s sobre “as relacdes financeiras entre a Unido e o Banco Central
do Brasil e sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do Bra-
sil para fins de conducao da politica monetaria”. O tema chamou a atencao
da midia especializada, mas nada que despertasse significativo interesse
da sociedade, ja que, pelo proéprio titulo, vé-se nao ser assunto compreen-
sivel por qualquer do povo. Na verdade, muito menos do que isso. Poucos
tem condicoes de saber exatamente do que se trata. Muito poucos. Uma
pena que um assunto de tamanha relevancia e importancia, pela sua es-
pecificidade técnica e complexidade, seja tao dificil e inacessivel. Razao
bastante para que se deva preocupar com ele, pois, nas maos de poucas
pessoas com condi¢cdes e poder para controlar a fantastica quantidade de
recursos publicos que circulam nessas relacoes, tornam-se presentes o0s
requisitos para se construir uma grande caixa-preta.

A reflexdo sobre esse assunto, se analisada com a profundidade
que o tema exige, envolveria a propria definicdo e natureza do que seja
a moeda. O que parece ser algo simples, um pedaco de metal redondo
que se acomoda mal nos bolsos das pessoas, tem a idade que acompanha
a propria histéria da humanidade, e uma complexidade que s6 aumenta
com o passar dos séculos.



A LUTA PELO DIREITO FINANCEIRO

Hoje os economistas tentam estabelecer critérios para classificar as
“moedas”, que se somam as “quase-moedas” e ja passam a ser chamadas
de “agregados monetarios”, que incluem os conceitos de M1, M2, M3 e M4,
conforme os itens que se agregam ao que se pretende definir!. Atualmen-
te, discute-se a “teoria moderna da moeda”, com um interessante debate
sobre a natureza da moeda e o papel da atividade financeira dos Tesouros
na criacdo ou destruicao da base monetaria, bem como a atuacao dos ban-
cos centrais mundo afora.

Ja ha algum tempo fala-se em criptomoedas, sendo a mais famosa
o bitcoin?, e ha poucos dias anunciou-se o lancamento da “libra”, moeda
virtual e transnacional que pretende revolucionar o conceito de moeda
— conceito esse que ainda ndo chegou a se consolidar. O que s6 torna a
questao ainda mais complexa.

Mas nao é esse o tema que se pretende abordar, embora va se cons-
tatar que dele nao havera como escapar. Pelo menos sera ttil para enten-
der que se esta diante de uma questao que nunca sera facil compreender.

Sendo a moeda — pelo menos por enquanto — uma prerrogativa dos
governos, que detém o poder de emiti-la e controla-la, dois 6rgaos sao
fundamentais no Brasil para essas fun¢des: o Banco Central e o Tesouro
Nacional.

A lei recém-publicada, a qual se fez referéncia no inicio desse tex-
to, pretende dar um pouco mais de transparéncia e ordem a pelo menos
uma parte das relagoes entre esses dois 0rgaos, os grandes responsaveis
pela nossa moeda — qualquer que seja a ideia do que vem a ser isso.

A falta de clareza e o descontrole no relacionamento entre Banco
Central e Tesouro podem ter consequéncias desastrosas para a econo-
mia real. Aponta-se que uma das raizes do doloroso processo inflacionario
brasileiro (associado as crises da divida externa), e da chamada “década
perdida” dos anos 1980, estdo intimamente relacionados a essa questao.
Nao a toa, os parametros basicos da matéria foram objeto de atencao da

1 Simplificadamente, M1 = base monetaria (papel moeda e moeda metalica + depdsitos a vista);
M2 = M1 + dep6sitos a prazo nos bancos, mais titulos do governo em poder do publico; M3 =
M2 mais os depdsitos em caderneta de poupanca; e M4 = M3, acrescido de titulos publicos em
poder de bancos e fundos de investimento, mais alguns titulos privados.

2 Tocamos no tema na coluna “Direito Financeiro 4.0: o futuro chegou”, publicada em 28.3.2019
(https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/coluna-
-fiscal/direito-financeiro-4-0-o-futuro-chegou-28032019), p. 167-171.
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Assembleia Nacional constituinte de 1988, e justamente na parte destina-
da as financas publicas e ao processo orcamentario.

A emissdo de moeda é de competéncia exclusiva do Banco Central
(Constituicao, art. 164, caput), mas a regulacdo de sua oferta envolve re-
lacoes com o Tesouro Nacional. O Banco Central pode comprar a vender
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, com o objetivo de regular a oferta
de moeda ou a taxa de juros, conforme dispoe o § 2° do mesmo art. 164.

O exercicio das politicas fiscal e monetaria passa pelas relacoes en-
tre esses dois 6rgaos, relacoes essas que, embora distintas uma da outra,
nao sao independentes, e influenciam-se reciprocamente. E que, como se
pode ver, tem uma importancia central em nossas financas publicas®.

As relacoes entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, portanto,
sao fundamentais para o controle da moeda, as taxas de juros da eco-
nomia, a divida publica, e por consequéncia, da receita e despesa publi-
ca; enfim, dos recursos publicos, impactando diretamente no ambito das
questoes objeto de estudo do Direito Financeiro.

Uma movimentacao de recursos por demais relevante, pelos mon-
tantes que envolve e pela influéncia que exercem em toda a economia®.

Além de complexas e de fundamental importancia para as financas
publicas, essas relacoes tendem muitas vezes a serem tensas — e isso nao
é uma peculiaridade nacional, ocorre em praticamente todo o mundo. Isto
porque os Tesouros tém propensao a gastar e suas despesas geram pressao
inflacionaria. Basta observar que, ao pagar os servidores e adquirir pro-
dutos e servigos, 0s governos injetam dinheiro na economia e igualmente
aumentam a demanda por mais produtos e servi¢os por parte das pessoas
e das empresas. Por sua vez, os bancos centrais tém por atribuicdo basica

3 CARVALHO Jr., Antonio d’Avila. BC e tesouro: um estudo sobre a Constituicdo, leis comple-
mentares, leis ordindrias e medidas provisorias. In BACHA. Edmar (org.). A crise fiscal e
monetdria brasiletra. Rio de Janeiro: Civilizacdo brasileira, 2017, p. 153.

4 Para se ter uma ideia da dimensdo dos valores, somente no primeiro semestre de 2018, o Banco
Central transferiu ao Tesouro Nacional o montante de R$ 169,3 bilhdes em dinheiro, oriundo
do resultado semestral positivo. Por sua vez, o saldo da Conta Unica do Tesouro Nacional da
Unido (CTU) alcancou a cifra de R$ 1,16 trilhdo ao final do referido exercicio. A “mera” remu-
neracéo dos saldos na referida conta gerou R$ 88,5 bilhdes em receitas livres para o governo
federal (BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relacionamento entre o Tesouro Nacional
e o0 Banco Central. Relatorio Especial. Brasilia: Ministério da Economia, 2019. Disponivel em:
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/318974/RelatorioBCTesouro/b3f49f92-
9ce0-4f75-bbcf-d14565c¢d4d20. Acesso em: 24.6.2019).
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ficar atentos a tais movimentos e, quando necessario, atuar para conter
o dinheiro em circulacdo e controlar o excesso de demanda, de modo a
neutralizar o risco de descontrole de precos.

Paraisso, conta com varios instrumentos, sendo o principal a oferta
de titulos publicos no mercado, com juros atraentes, para com isso incen-
tivar o particular a retirar seu dinheiro de circulacao, deixando de con-
sumir para comprar titulos publicos. Dai a necessidade de haver sintonia
entre as politicas fiscal e monetaria, pois a relacao entre elas impacta no
aumento da inflacdo, crescimento dos juros e pode levar ao descontrole
do endividamento publico.

Sao inimeros e conhecidos os casos de tensao e mesmo conflito en-
tre governantes e bancos centrais, principalmente em periodos eleitorais:
os governos tendem a expandir o gasto publico, ao passo que os bancos
centrais, ao cumprir sua fun¢ao de controle da moeda e do endividamen-
to, tendem a restringir a disponibilidade monetaria, o que passa pela res-
tricdo da despesa publica.

Diante desse conflito potencial, as relacdes entre o Tesouro e ban-
cos centrais vivem entre tapas e beijos. E fundamental, portanto, que te-
nham regras claras, o que ainda nao se pode considerar satisfatorio. O
ordenamento juridico esta devendo no que se refere a regular o tema.
Essa também estd entre as razdes pelas quais discute-se a autonomia e
independéncia dos bancos centrais em face dos governos — assunto igual-
mente complexo, a ser objeto de texto proprio, oportunamente.

No ambito do Direito Financeiro, essas relacdes aparecem mais di-
reta e especificamente no pouco citado, conhecido e compreendido art. 7°
da Lei de Responsabilidade Fiscal, que prevé, entre outras disposicoes,
a transferéncia ao Tesouro Nacional da receita decorrente do resultado
positivo do Banco Central, apurado apds a constituicao ou reversao de re-
servas; ou, se negativo, sua consignacao em dotacdo orcamentaria, cons-
tituindo-se em obrigacao do Tesouro Nacional.

No caso especifico da lei citada no inicio desse texto, o principal
objetivo é regular um dos aspectos dessa complexa relacdo e do calcu-
lo dos valores acima referidos, visando contornar os efeitos da chamada
“equalizacao cambial”, estabelecida pela Lei 11.803/2008. Tal mecanismo
estava gerando distor¢coes no ambito das finang¢as publicas nacionais, tais
como o aumento do fluxo de recursos entre Tesouro e Banco Central, um
financiamento implicito (e vedado) do Tesouro pelo Banco Central e o
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coincidente aumento da divida publica bruta nesse mesmo periodo. Dada
arelevancia do tema, a matéria foi objeto de andlise e de manifestacao por
parte do Tribunal de Contas da Uni&o®.

Atualmente, o Tesouro Nacional possui quase US$ 400 bilhoes em re-
servas internacionais, sob a responsabilidade do Banco Central. Até o adven-
to da lei nova, variacdes no cambio impactavam as receitas e despesas (en-
dividamento) do Tesouro. Ou seja, se o dolar subisse, o valor das reservas,
convertido em reais, aumentava em igual proporcao. Se o ddlar caisse, o va-
lor das reservas, em reais, igualmente cairia. Uma verdadeira “roda gigante”,
“marcada a mercado”, a ser apurada diariamente. Pela legislacao anterior,
essa mera variacao contabil poderia gerar receitas sem qualquer respaldo ou
lastro econdémico, e fazer com que o Banco Central financiasse indevidamen-
te o Tesouro Nacional, procedimento esse vedado pela Constituicao®.

Para melhor compreender, seria como se alguém possuisse um
imével e, ante a noticia de sua valorizacdao no mercado, o proprietario
(mesmo sem o vender e apenas “especulando”) pudesse creditar em sua
conta corrente o resultado positivo dessa valorizacdo. Com o advento da
nova lei, a esperanca € que as variacdes cambiais nao tenham mais um
impacto tao forte na economia real brasileira, pois agora ha a determina-
¢ao no sentido de que tais variacdes positivas fiquem em uma conta de
reserva e nio mais sejam creditadas na conta tinica do Tesouro. E verdade
que a Fazenda Publica perde uma fonte de receita, mas serao evitados
os efeitos colaterais, os quais, em situacoes extremas, podem trazer des-
controle inflacionario, aumento dos juros e do endividamento publico. A
inovacao legislativa vem em boa hora, para sanar distorc¢oes ja apontadas

5 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acorddo 1.259/2011. Rel. Min. Walton A. Rodrigues,
Sessdo de 18.5.2011.

6 “A conclusdo que se pode extrair de toda a explanacdo acima € a de que a implementagdo
da “operacdo de equalizacdo cambial” materializou sistemética na qual, de um lado, o BCB
transfere Reais para a Conta Unica do Tesouro Nacional e, no mesmo semestre e no mesmo
montante, o Tesouro Nacional efetua a emissao de titulos publicos ao Banco Central do Brasil.
Ou seja, a situagdo gerada pela “operacdo de equalizacdo cambial”, quando comparada com
o regime de apurac¢do anterior, pode ser enquadrada como uma espécie de financiamento do
BCB ao TN, uma vez que representa, para o Tesouro Nacional, a emissdo de um passivo e a
obtencao imediata de disponibilidades financeiras junto a autoridade monetaria. Tal espécie
de operagdo — vedada, a meu ver, pelo art. 164 da Constituicio da Reptblica — gerou, desde
o0 ano de 2008, mais de R$ 77 bilhdes para o Tesouro Nacional.” (CARVALHO Jr, Anténio C.
d’Avila. Estudo Técnico 04/2018. Consultoria da Camara dos Deputados. Brasilia: Camara dos
Deputados, 2018. p. 37-38).
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por especialistas em financas publicas e objeto de relatorios por parte do
Tribunal de Contas da Unido?, da Secretaria do Tesouro Nacional®, da Ins-
tituicdo Fiscal Independente do Senado Federal® e mesmo de organismos
internacionais, como o Fundo Monetario Internacional'’.

Como se pode constatar, o relacionamento entre bancos centrais
e 0s respectivos tesouros € tema crucial no ambito das financas publicas,
e aqui pelo Brasil tem estado ja ha algum tempo na ordem do dia. Traz
impactos politicos, econdmicos, or¢camentarios e financeiros e, por essa
razao, deve estar no radar de todos os que trabalham com Direito Finan-
ceiro. Tem alto potencial de acobertar atos de contabilidade criativa, e
envolve muitos recursos sob comando de poucos, o que € temerario e in-
desejado por todos que tem apreco pela transparéncia e controle publico
e social dos recursos publicos.

A Lei 13.820/2019 traz inovacoes legislativas relevantes e que visam
a trazer um pouco mais de seguranca, clareza, reducao e estabilidade no flu-
x0 de recursos entre as referidas unidades, de modo a evitar o financiamen-
to implicito do Tesouro e o impacto indevido no endividamento publico. Um
passo adiante que avanca no sentido de dar maior transparéncia e seguran-
ca juridica a relacdes ainda muito intimas e nao suficientemente publicas.

7 Vejam-se os Acérdaos do TCU 1.259/2011 e 2.731/2014.

8 BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relacionamento entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central. Relatério Especial. Brasilia: Ministério da Economia, 2019.

9 O tema foi abordado em 2017 (BRASIL. Senado Federal. Instituicao Fiscal Independente. Re-
latorio de Acompanhamento Fiscal — RAF 03/2017. Box 2: Consideracdes sobre o relacio-
namento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central. Brasilia: Senado Federal, abril de 2017),
e voltou a ser analisado em dezembro de 2018 (PELLEGRINI, Josué Alfredo. Nota Técnica
25/2018. Relagdo entre Tesouro e Banco Central. Brasilia: Instituicdo Fiscal Independente,
2018.p. 11).

10 Conforme relatério de avaliacao de transparéncia fiscal do Brasil, divulgado pelo Fundo Mone-
tario Internacional, em 2017: “Com o grande actimulo de reservas cambiais, os resultados do
BCB se tornaram mais volateis com o passar do tempo. Desde 2010, os lucros corresponderam,
em média, a 1,6% do PIB ao ano, com grande parte formada por ganhos volateis nao realizados
da reavaliacdo de ativos em moeda estrangeira. O grande aumento dos depésitos do governo
no Banco Central decorre, principalmente, desses lucros acumulados (mas nao realizados) do
BCB. (...) O tratamento dessas transacoes entre o BCB e o Tesouro também torna dificil ava-
liar a posicao fiscal e a dinamica da divida do governo central. Poderia igualmente prejudicar a
posicao de capital do BCB quando os lucros nao realizados sdo distribuidos.” (Brasil: avali¢do
da transparéncia fiscal. IMF Country Report 17/104. IMF, 2017. Anexo 02: Transagoes entre
o Tesouro e o Banco Central. p. 83-84).
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Aguardaremos o passar do tempo, o inicio da vigéncia e a efetiva
aplicacdo das novas regras para atestar o atingimento de tais objetivos.
Nessas relagoes entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, queremos
ver os detalhes do que se passa la dentro, e com as portas abertas, nao
somente olhando pelo buraco da fechadura...
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