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Resumo

O trabalho aborda o tratamentojuridico do resultado do Banco Central do Brasil (BC). Na primeira
se¢do, sao descritos os principais aspectos do balanco de um banco central, seus componentes e sua
importancia como fonte de informagdes sobre as operacdes e a situacdo patrimonial da autoridade
monetaria. Na segunda se¢do, aborda-se o resultado de um banco central e indicam-se os itens que
impactam sua formagﬁo (como as reservas internacionais, as operacoes compromissadas € os depésitos
do Tesouro Nacional). Sao indicados modelos de distribui¢ao de resultados positivos e de cobertura
de resultados negativos. No caso brasileiro, o BC possui natureza pﬁblica € ndo tem a participacao
de acionistas privados, de modo que seus resultados sao, em algum momento, compartilhados com o
Tesouro Nacional. Na terceira se¢io, apresenta-se uma evolugio das regras de apuragio e destinacio
dos resultados do Banco Central. Por fim, sao expostas as regras atualmente em vigor, por forca da
Lei 13.820, de 3 de maio de 2019, a qual estabelece: 1) nova metodologia para apuracio do resultado;
ii) novos parametros para o repasse de resultados positivos para o Tesouro Nacional; ¢ iii) novos

mecanismos para CObCI’tha dOS I'CSUlE&dOS an’dtiVOS.
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What is the Destination of the Monetary Authority’s Profits (or Losses)?
The financial results of the Banco Central do Brasil as element of
its relationship with the national treasury

Abstract

This article addresses the legal treatment of the income of the Banco Central do Brasil. The first section
describes the main aspects of a central bank’s balance sheet, its components and its importance as a source of
information on the monetary authority’s operations and financial situation. The second section addresses the
results of a central bank, indicating the items that impact on its formation (such as international reserves, repo
operations and National Treasury deposits). Models for distributing positive results and covering negative results
are indicated. In the Brazilian case, the Central Bank is entirely a government institution and does not have
the participation of private shareholders, so its results are, at some point, shared with the National Treasury.
The third section presents a brief evolution of the rules for calculating and allocating the results of the Banco
Central do Brasil. Finally, the fourth and final section presents the rules currently in force, pursuant to Law n.
13,820 of May 3, 2019, which establishes: i) a new methodology for calculating the result; i) new parameters for
the transfer of positive results to the National Treasury; and iii) new mechanisms for covering negative results.

Keywords: Budget Law. Central Bank. National Treasury.

Introdugio

O presente trabalho abordara o tratamento juridico do resultado financeiro das operacoes BC.
Trata-se de um dos aspectos que mais atraem interesse quando o tema ¢ o relacionamento entre as
autoridades monetarias e os respectivos tesouros nacionais. Isso ocorre pelo fato de que o resultado
do BC, quando positivo, constitui relevante fonte de receita para o Tesouro Nacional (TN).

No Brasil, a matéria foi objeto de pelo menos tres alteracoes legislativas de grande repercussio,
no intervalo de pouco mais de quinze anos: a Medida Provisoria (MP) 435, de 26 de junho de
2008, que criou 0 mecanismo de equalizacio cambial, a Lei 13.820, de 3 de maio de 2019, segundo
a qual os resultados da variagio da cotacio de ativos (e de operacdes em moeda estrangeira) nio
mais deverdo ser repassados automaticamente ao TN, ¢ a Lei Complementar (LC) 179, de 21 de
dezembro de 2021, que refor¢ou o regime de autonomia do BC, bem como alterou a periodicidade
da divulgacio de seus resultados.

Em virtude da prerrogativa exclusiva de emitir moeda (um ativo de custo irrelevante diante de seu
valor de face) e de poder aplica-la em outros ativos que geram rendimentos, os bancos centrais sao
entidades potencialmente lucrativas. Dessa forma, em condicoes de normalidade e de estabilidade
econOmicas, a tendéncia ¢ que gerem resultados positivos. No entanto, diante de aspectos conjunturais
ou mesmo por conta de arranjos institucionais especificos, podera haver resultados negativos. Sobre
esse ponto, as questdes relevantes dizem respeito ao estabelecimento de regras para: i) a metodologia
de apuragio dos resultados; ii) a destinacio dos resultados positivos (se constituirdo reservas, se serdo

incorporados ao banco central ou se serdo repassados aos governos e/ou acionistas); e iii) 0 mecanismo
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de cobertura dos resultados negarivos (se serdo utilizadas reservas de resultados, se serdo compensados
com o patrimonio liquido (PL) do BC ou se serdo custeados pela emissdo de titulos piblicos).

Na primeira se¢do, serdo descritos aspectos do balango de um banco central, seus principais
componentes ¢ sua importancia como fonte de informacdes sobre as operacoes ¢ a situagio
patrimonial da entidade. Além disso, sera demonstrado o carater dinamico da interacao entre seus
varios itens. Sera abordada a tendeéncia, ao longo do seculo XXI, de crescimento do balanco dos
bancos centrais, como uma das consequéncias das medidas adotadas pelas autoridades monetarias
¢ fiscais de diversos paises (aumento de reservas internacionais e as medidas de quantitative easing,
principalmente apés a crise financeira de 2008). Embora se afirme que os bancos centrais nio
deveriam ter a busca de lucro como seu principal objetivo, ha de se levar em conta que sua atuagao
acarreta custos relevantes, os quais em algum momento impactardo 0os Or¢amentos pﬁblicos,
principalmente por meio dos indicadores da divida publica.

Na segunda secdo, sera abordado o resultado de um banco central. Serao indicados os principais
itens que impactam sua formagﬁo (como as reservas internacionais, as operacoes Compromissadas
e oS depésitos do Tesouro). Serio indicados modelos de distribuigio de resultados positivos e
de cobertura de resultados negativos. Adota-se no Brasil o0 modelo em que o BC possui natureza
pﬁblica €Nao tem a participagao de acionistas privados, de modo que seus resultados sao repassados,
em ultima instancia, ao TN.

Na terceira segio, sera apresentada uma breve evolucio das regras de apuragio e destinagﬁo
(cobertura) dos resultados do BC. Desde a previsio do repasse dos resultados positivos para o
Governo, estabelecida em 1987, até a equalizagio cambial, criada em 2008. Por esse mecanismo, a
varia¢do patrimonial de ativos e opera¢des em moeda estrangeira foi retirada do resulcado global
doBCe passou a ser remetida diretamente ao TN. Por fim, serio expostas as regras atualmente em
vigor, por for¢a da Lei 13.820, de 3 de maio de 2019, a qual estabelece, alem de outras regras: i) nova
metodologia para apuragio do resultado do BC:; ii) novos parﬁmetros para o repasse de resultados
positivos para o TN; e iii) novos mecanismos para cobertura dos resultados negativos.

1 O balan¢o de um banco central: descri¢io, relevancia e as informagoes

disponibilizadas

O balan¢o de um banco central ¢ o documento oficial mais relevante por meio do qual a
autoridade monetaria divulga os dados e informagdes sobre suas atividades, fluxos e estoques. Por
meio dele sio expostas “as fungc")es que a instituicao desempenha como banqueiro do governo,
emissor de papel-moeda, banco dos bancos ¢ executor de operacoes de mercado aberto (open
market)” (Loyola, 2016, p. 226). Incluem-se, também, a comunicagio com o restante do governo,
com os agentes de mercado e com a sociedade em geral. Entre outras fungdes, “o balan¢o tambem
fornece informagées sobre a credibilidade de um banco central e a probabilidade de atingir suas
metas finais, como estabilidade de precos” (Bindseil, 2004, p. 52). Trata-se do ponto de partida para

a analise da aruacao da autoridade monetaria.’

1 “Nio faltam estudos sobre o papel contemporineo dos bancos centrais, as vezes vistos como o l6cus por exceléncia da defini¢ao e da administracao
da politica macroecondémica. Entretanto, se o tema ¢ amplamente conhecido, o drduo caminho por nds proposto para estudd-lo ¢ inovador: o estudo
das demonstragdes financeiras dos bancos centrais. Até onde sabemos, essa intrincada pega contdbil nao tem recebido aten¢ao da comunidade
académica. Entretanto, os balancos dos bancos centrais sdo uma fonte muito rica de informacdes acerca das imbricacdes entre agentes publicos ¢
privados. Os balancos refletem decisdes privadas de residentes e nao residentes, assim como expressam opcdes de politica publica. A conjuncao de
ambas pode implicar grandes ¢ rapidas mudangas, tanto na composi¢ao quanto no proprio volume de ativos ¢ passivos do Banco Central, com as
devidas contrapartidas nos portfolios dos bancos e de outros agentes, financeiros e nio financeiros. O Banco Central, como os bancos privados, pode
afinal criar l'iqueza financeira de forma instantanea e, como nenhum outro agente, em princfpio ilimitada” (Silva, 2016, P 8).
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Conforme o nivel de transparéncia das informagées disponibilizadas em seus balangos, ¢ possfvel
verificar o grau ¢ a extensdo da atua¢io de um banco central, bem como os impactos reciprocos
em relacio a atividade econdomica (Bindseil, 2004, p. 45). Além disso, permite-se “identificar, por
exemplo, se a autoridade monetaria esta inserida em uma economia com excedente estrutural de
1iquidez, sob a presenca de uma crise financeira ou, ainda, enfrentando outros desafios de natureza
conjuntural ou mesmo estrutural” (Viana, 2018, p. 23).

Os detalhes e os dados contidos em cada balanco variam conforme a estrutura e as caracteristicas
de cada banco central. No entanto, como regra, sio disponibilizados na internet, a partir de
relatdrios anuais, anexos de estatisticas e notas para a imprensa. ‘O formato e as préticas contabeis
subjacentes aos balancos do banco central nao sao homogéneos; o que quer dizer que os padroes
internacionais estio ausentes” (Bindseil, 2004, p- 45). De todo modo, para “entender melhor os
detalhes das diferentes posicoes, ¢ util, portanto, consultar o relatdrio anual do banco central ou
qualquer documentagio especifica que o banco central possa ter emitido” (Bindseil, 2004, p. 45).

No Brasil, o BC disponibiliza em sua pagina na internet balancetes mensais e o balanco patrimonial
contendo seus resultados. Ressalte-se que o balanco relativo ao meés de dezembro de cada ano traz
os dados ¢ informagdes consolidadas de todo o exercicio. Para a competencia encerrada em 31 de

dezembro de 2024, foram disponibilizadas as seguintes informagdes:

Tabela 1 — Balanco do BC (posi¢io em 31/12/2024)

Fonte: BC (www.bcb.gov.br).

A analise do balan¢o acima revela informacdes necessarias para o entendimento de como sio
executadas as atribui¢des do BC. Antes de qualquer outra constatagio, verifica-se no documento

2 Disponivel em: heeps://www.BC.gov.br/content/acessoinformacao/balanceteslai/Demonstracdes%zoFinanceiras%20BC%202024.pdf. Acesso em:
6. mar. 2025,
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valores elevados em termos absolutos e relativos. Como se pode observar, o BC encerrou o ano de 2024
com ativos no montante de R§4,85 trilhdes, correspondendo a aproximadamente 50% do Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro, e com um patriménio Hquido de aproximadamente R$323 bilhaes. Sao
valores elevados quando comparados com os de outros bancos centrais, conforme demonstrado por
Pellegrini (2018, p. 1-02).

A explica¢io apresentada de modo mais frequente para o aumento da dimensao do BC, inclusive
em documentos oficiais do governo brasileiro, indica o incremento de ativos em moeda estrangeira,
principalmente as chamadas reservas internacionais. Nesse contexto, o BC teria acompanhado, o
movimento de outros pa{ses de economia semelhante e igualmente exportadores de commodities,
ao longo da primeira década do século XXI. Estes, a0 aumentarem suas receitas de exportagio de
produtos primérios, teriam dirigido os saldos excedentes em moeda estrangeira para a cComposicao
de reservas em ativos igualmente em moeda estrangeira, principalmente em dolar (Pellegrini,
2017, p. 17-18).

O aumento do balang¢o de bancos centrais decorrente do crescimento das reservas internacionais
em pafses exportadores de commodities foi acompanhado por pa{ses de economia mais diversificada,
os quais estiveram mais diretamente expostos a crise de 2007/2008, como Estados Unidos, Inglaterra,
Japao e os pa{ses da Zona do Euro (Mitchell, Watts, Wray, 2019, p. 26). Naquela conjuntura, os
bancos centrais desses paises adotaram medidas para promover a liquidez julgada necessaria para a
retomada das atividades, por meio “de polfticas de compras de ativos (quantitative easing ou QE) ou
emprestimos de longo prazo (Long Term Refinancing Operations — LTRO, na Zona do Euro) (Ferreira,
2016b, p. 3). Desse modo, em acio concertada com os tesouros nacionais, os balangos das autoridades
monetarias foram ampliados em propor¢des até entido inéditas. Com efeito, a “economia poderia
ter descambado para uma espiral deflacionaria semelhante a da Grande Depressio se os bancos
centrais se limitassem a aplicar a politica monetaria convencional” (Memillan, 2018, p. 115).

Como detinham ativos em moeda estrangeira ¢ em titulos privados (sujeitos a avaliagﬁo pelo
mercado quanto a liquidez e a solvabilidade dos emissores privados), os balancos (ja ampliados)
passaram a apresentar volatilidade e tal fato gerou oscilacio dos resultados apurados. Sendo
assim, aumentou-se o risco de diversos bancos centrais apresentarem perdas relevantes, embora
sejam entidades intrinsecamente propensas a resultados positivos (Bunea, Karakitsos, Merriman,
Studener, 2016, p. 13).

Ressalte-se que esses balancos (at¢ entdo) menores nao estavam expostos a marcacio a
mercado. Desse modo, havia relativa constancia e baixa propensio a oscilagio do valor de seus
componentes. No entanto, essa alteracdo da composicao dos balancos submeteu “o resultado da
autoridade monetaria a maior incerteza e volatilidade, em funcao da varia¢ao da cota¢iao da moeda
internacional em um regime de cambio flutuante” (Mendes, 2016, p. 208).

Com balan¢os maiores e mais expostos aos riscos de titulos publicos e privados (cujos valores,
conforme mencionado, variam conforme a percepcio da saude financeira do emissor), os bancos
centrais passaram a apresentar sucessivos resultados negativos. Tal fato pds em risco a manutengio
de seus patrimonios liquidos e sua chamada forca financeira (“financial strenght”) (Bunea, Karakitsos,
Merriman, Studener, 2016). Tal situa¢do passou a demandar uma atuacio coordenada por parte dos
respectivos tesouros.

No balanco de um banco central, o patriménio liquido corresponde a diferenca entre ativos
e passivos. Em sentido reverso, os ativos devem ser equivalentes ao somatorio dos passivos
¢ do PL. Desse modo, resultados negativos elevados e sucessivos, ao aumentar o passivo (sem o

Correspondente aumento de ativo) tendem a diminuir rapidamente o PL.
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@) principal objetivo de um banco central nio ¢é gerar receitas para 0 governo, pois seu desempenho
nio pode ser avaliado apenas pelo montante de lucro gerado por suas atividades. (Bunea, Karakitsos,
Merriman, Studener, 2016, p. 4). Em suma, um “resultado positivo ¢ meramente um resulcado possivel,
no ambito de seu mandato legal de, por exemplo, assegurar o poder de compra da moeda nacional e
um sistema financeiro solido e eficiente” (Leister, Medeiros, 2016, p. 121).

Com efeito, em geral, a finalidade publica de um banco central ¢ a manutencio da estabilidade do
sistema financeiro e de precos em conjunto com a busca do pleno emprego (e tudo com os menores
impactos fiscal e social possiveis). Assim, o atingimento de tais nao deve ceder a busca de resultados
positivos a qualquer custo (Leister; Medeiros, 2016, p- 144—145). Por outro lado, elevados e sucessivos
resultados negativos, no longo prazo, podem gerar dividas quanto a capacidade de o banco central
cumprir suas atribuigf)es. Desse modo, ¢ inegével que sucessivos resultados positivos e regras claras
quanto a sua distribuicdo e formagio de reservas no proprio banco central reforcam sua autonomia
operacional e aumentam sua credibilidade perante 0s mesmos agentes de mercado e a sociedade em
geral (Bunea, Karakitsos, Merriman, Studener, 2016, p. 8). De todo modo, um banco central lucrativo,
aliado a transparéncia das acoes e a credibilidade gerada por uma “boa compreensao por parte dos
agentes econdomicos em relagio a sua comunicagio sio elementos fundamentais para se viabilizar uma
satisfatoria Condugﬁo de poh’tica monetaria” e reforgam as expectativas de a autoridade cumprir suas
atribui¢des no medio e no longo prazos (Viana, 2018, p. 34).

De volta ao balango do BC exposto anteriormente (Tabela 1), observa-se que, do lado esquerdo,
ha ativos em moeda estrangeira e ativos em moeda nacional. Os mais relevantes, em ambos os casos,
530 os titulos publicos. Os ativos em moeda estrangeira correspondem, em sua quase totalidade, as
chamadas reservas internacionais. Em moeda nacional, o principal item ¢ composto pela carteira
de titulos do TN destinados a execucio da politica monetaria. Do lado direito, dois dos principais
passivos do BC em moeda estrangeira sdo os depdsitos de organismos financeiros internacionais e,
em valores proximos, compromissos de recompra de titulos (operagdes compromissadas). Por sua
vez, 0s principais passivos do BC em moeda nacional correspondem a tres grupos: i) obrigacoes com
o governo federal (cujo componente predominante ¢ o saldo da Conta Unica?); i) COMpPromissos
de recompra (a chamadas operacoes compromissadas) e iii) depositos de institui¢des financeiras
(predominantemente depésitos Compulsérios). Além disso, ha um outro item, que corresponde a
diferenca entre os demais passivos ¢ o patrimonio liquido, qual seja, 0 meio circulante. No entanto,
conforme visto, este nao gera obrigagées de juros ao BC.

Note-se que, em ambos os lados do balanco, a participa¢io do TN nio so ¢ relevante, mas
predominante ¢ determinante. De um lado, induz e, de outro lado, fornece os meios, dando o
necessario suporte financeiro aagio da autoridade monetaria. Além disso, ¢ importante ressaltar que,
ao lado da descrigio (estatica) feita acima, ha uma abordagem (dinamica) sobre as movimentacoes
do balan¢o de um banco central. Esse aspecto mostra-se essencial a analise dos movimentos de
expansio ou de diminui¢do do meio circulante (poder de emissio), a verificagio da eficacia da
politica monetdria e a mensuracio do resultado contabil-financeiro. Para tanto, descreve-se abaixo

um modelo simpliﬁcado de balango patrimonial. Observe-se:

3 “No gerenciamento das receitas e despesas da Unido, incluindo as operagées relativas a divida publica, o Direito Financeiro brasileiro estabelece a
centralizacio de tais atividades em uma conta tnica. Por determinacio constitucional (art. 164, § 3°[...]), as disponibilidades financeiras do Tesouro
Nacional (TN) devem ficar sob a custédia do Banco Central do Brasil (BC). Desse modo, como regra o TN nio pode manter seus saldos depositados
junto a rede de bancos comerciais, ainda que estatais. O modelo estd em vigor hd mais de trinca anos, ressalvadas criticas antigas quanto ao impacto
da centralizacao na execucio da politica monetdria ¢ quanto a possibilidade de financiamento implicito do BC em favor do TN [...]. Por meio da
Conta Unica, o BC exerce a atribuigio de banqueiro da Unido. Em regra, todos os Poderes, todas as entidades e todos os drgios da administragio
direta ¢ indireta federais devem realizar suas operacdes por meio do caixa na custodia do BC” (Nascimento, 2023b, p. 82).

Revista da PGBC - V. 18 = N. 2 — Dez. 2024
ARTIGOS

53



QUAL O DESTINO DOS LUCROS (OU PREJUIZOS) DA AUTORIDADE MONETARIA?
O RESULTADO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL COMO ELEMENTO DE SEU RELACIONAMENTO COM O TESOURO NACIONAL
Leandro Maciel do Nascimento ¢ Antonio de Moura Borges

Tabela 2 — Balango simplificado de um banco central

BALANCO PATRIMONIAL SIMPLIFICADO DE BANCO CENTRAL

ATIVO PASSIVO
Moeda estrangeira Moeda estrangeira
Reservas internacionais Opemgées compromissadas
Moeda Local Moeda Local
Carteira de titulos Reservas bancdrias
Empréstimos ao sistema bancdrio Dcpésitos do Tesouro Nacional
Operagoes compromissadas
Meio circulante
PATRIMONIO LIQUIDO (ativo — passivo)

O aspecto dinamico decorre do fato de que o total de ativos de um banco central deve ser igual
a0 somatorio de seus passivos e patrimoénio liquido. A expressio numérica de tais itens varia ao
longo do exercicio. Assim, 0 aumento ou a diminuigﬁo de qualquer um dos itens acima demandara
necessariamente a compensagio entre os demais componentes do balan¢o, como em um sistema
de vasos comunicantes. Por consequéncia, tendo como pressuposto um PL constante, a apuragio
do meio circulante sera feita pela diferenca entre, de um lado, os ativos e, de outro, o patrimonio
Hquido € 0s passivos nao monetarios do respectivo banco central.

Desse modo, quando o banco central aumenta o nivel de reservas internacionais devera, em
Contrapartida, diminuir de algum outro ativo (como a carteira de titulos a sua disposigio) ou
aumentar um ou mais itens do passivo (como as opera¢des compromissadas, reservas bancarias
ou mesmo o meio circulante). “Esse movimento ocasiona uma recomposicao do ativo ¢ (ou) do
passivo nido monetario, por meio de diferentes modos possiveis, sendo a utilizacio de operacoes
Compromissadas a mais comumente praticada para gerir o ajuste fino da 1iquidez em mercado”
(Viana, 2018, p. 23).

No caso brasileiro, o aumento das reservas internacionais decorreu da aquisicao de moeda
estrangeira no mercado interno. Tal procedimento teve como resultado o aumento do meio
circulante (moeda nacional). Como forma de compensar esse aumento, o BC teve que alterar
um ou mais itens do passivo de seu balanco. No caso, aumentou-se, no mesmo periodo, o
montante de operagdes compromissadas de recompra, conforme demonstrado por Pellegrini
(2017a, p- 17). Em ultimo caso, o aumento do ativo sem compensacao no passivo acarreta o
aumento do PL. Pode-se afirmar que esse movimento ocorreu no Brasil, pois, a0 mesmo tempo
em que as reservas internacionais aumentaram, o PL do BC aumentou em grandes propor¢des
(passou de aproximadamente R$14 bilhdes para R$323 bilhoes, entre 2007 e 2024).

No entanto, um patrimonio liquido elevado nio necessariamente indica atuacio eficaz de um
banco central. Principalmente, quando se trata do “modelo agente/principal”, no qual o Tesouro
atua como garantidor da autoridade monetaria e, 20 mesmo tempo, adota politica fiscal em sintonia
com 0s objetivos do banco central. De todo modo, o éxito do cumprimento das atribuigées de um
banco central decorre do constante equilibrio entre todas essas varidveis, de modo a garantir a
estabilidade de precos sem comprometer o crescimento econdmico.

Caso o Tesouro aumente despesa, o caminho convencionalmente adotado para o enxugamento
de 1iquidez seria retirar dinheiro de Circulagio da economia. Esta resposta do banco central, em um
primeiro momento, diminui o item “meio circulante”, mas aumenta a rubrica “depositos do Tesouro
Nacional”, ambos do lado do passivo de seu balanco. Por outro lado, quando da realizagao das despesas
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pﬁblicas, a diregio se inverte: o dinheiro retorna aos particulares, 0 que gera aumento do meio
circulante e reducio dos depdsitos do TN. Trata-se de processo equivalente 4 criacio e a destruicio
de moeda pela autoridade monetaria.* Em ambos os casos, cabe ao BC, mediante os instrumentos
de politica monetaria (taxas de juros, depositos compulsorios e operacdes de redesconto) realizar o
ajuste fino da 1iquidez de modo a compensar os riscos de pressoes inflacionarias.

Ressalte-se que, caso o aumento dos depdsitos do Tesouro venha a ser menor do que a variagio
do meio circulante, pode—se estar diante de um processo de cobertura de déficits fiscais mediante
emissio monetaria. Tal fato pressionara o nivel de precos. Nesse caso, mostra-se necessaria adotar
alguma medida de compensagio, como a reducio de despesas ou a emissao de titulos piblicos para
financiamento dos déficits.

Como se pode perceber, a analise do balango patrimonial de um banco central, tanto no
seu cardter estdtico quanto no seu aspecto dinimico, permite constatar a complexidade e a
interligagﬁo entre seus ativos e passivos, de maneira que a alteragio de qualquer um deles demanda
as devidas compensacoes, sob pena de impactos na economia real ¢ no endividamento publico.
Nesse contexto, tal documento revela a proximidade entre as autoridades fiscal e monetaria, bem
como a necessidade de sincronia e coordenagio no relacionamento entre os bancos centrais ¢ os
respectivos governos, principalmente por meio dos or¢camentos pﬁblicos.

Em suma, os balancos sio documentos relevantes, os quais refletem as atividades executadas,
indicam os termos da interacao entre os mencionados érgﬁos € apontam as eventuais fragilidades,
custos e tendéncias.

2 O resultado das operagdes dos bancos centrais

Os bancos centrais sio lucrativos por natureza. Além de, por assim dizer, “fabricar moeda”, essas
entidades possuem ativos que rendem juros, como as reservas internacionais. Ademais, um de seus
principais passivos, a base monetaria, nao gera despcsa com 0 pagamento de juros. Assim, o banco
central “¢ a inica entidade da economia que pode adquirir ativos pagando—os com um instrumento
financeiro que ele mesmo cria, sobre o qual nao incidem juros e cujo valor de face ¢ maior que o
custo de produciao” (Mendes, 2016, p. 207).

Dessa forma, em condi¢oes normais, resultados da aucoridade monetaria tendem a ser positivos.
Contudo, nio ¢ incomum ocorrerem resultados negativos, a depender de questdes conjunturais
ou mesmo em situacdes de crise econdmica, pois ser potencialmente lucrativo “niao significa
necessariamente que a autoridade monetaria [sempre] mostre resultado positivo no balango de
cada periodo de apuraciao” (Loyola, 2016, p. 227).

De modo geral ¢ como qualquer outra entidade, a apuracio do resultado de um banco central ¢
feita pela diferenca entre ativos e passivos. Quanto aos primeiros, os principais sdo: i) as reservas em
moeda estrangeira; ii) titulos do Tesouro em sua carteira; e iii) os empréstimos 20 setor bancario.
Assim, suas receitas mais relevantes sio os juros auferidos em razio dos titulos divida que possui e

dOS empréstimos a0s bancos c¢m geral. Por sua VvEez, no secu passivo (ON] componentes mais importantes

4 “Nos tempos modernos, em que a quantidade de dinheiro trocado eletronicamente supera o volume de coméreio com o dinheiro em cédulas,
até mesmo o trabalho fisico de imprimir cédulas de délar ¢ de euro ¢ uma espéeie de atividade paralela para os bancos centrais. O trabalho real
de criar ou destruir dinheiro em tempos modernos ¢ tao banal quanto poderoso: alguns trabalhadores de nivel médio se sentam em frente a
computadores no nono andar do Fed, em Nova York, Lower Manhattan, na City de Londres ou no Bundesbank alemao, em Frankfurt, e compram
ou vendem valores mobiliarios com alguns cliques nos teclados dos computadores. Eles estao cumprindo ordens dos comités de definicio de
politicas, liderados por Bernanke, King ¢ Trichet [entio presidentes, respectivamente, do Fed, Bank of England ¢ ECB] nos dltimos anos: compram
titulos com dinheiro que nio existia anteriormente; quando vendem titulos, esses dolares, libras ¢ curos deixam de existir” (Irwin, 2014, p. 7-8).
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sao: i) a base monetéria; ii) operacoes Compromissadas, inclusive em moeda estrangeira; iii)
depdsitos bancarios remunerados; e iv) depdsitos do respectivo Tesouro. Desses, a base monetaria
nio gera despesa com juros. Com efeito, os bancos centrais arcam apenas com os custos de
producio do papel-moeda e da infraestrutura (fisica, de pessoal e de tecnologia da informacio) a
possibilitar circulagdo, custos esses que correspondem a valores infimos, se comparados ao volume
movimentado em suas atividades finalisticas.

Assim,amaior parte das despesas daautoridade monetariaadvémdas operacoes compromissadas,
dos depositos bancarios e a da remuneracio das disponibilidades de caixa da Unido. Por fim, a
diferenca entre receitas e despesas, deve ser acrescida a variacao cambial (decorrente da marcagao
a mercado) dos ativos em moeda estrangeira. “Assim, os resultados do Bacen se mostram
particularmente sensiveis aos niveis das taxas de juros doméstica e internacional e aos movimentos
da taxa de cambio, sendo que a depreciacio cambial aumenta o resultado do Banco Central,
enquanto a aprecia¢do o diminui” (Loyola, 2016, p. 227).

A tabela abaixo indica os resultados semestrais do BC, no periodo entre 2000 ¢ 2023.

Tabela 3 — Resultados do BC (R$1.000)

RESULTADO OPERACOES NAO CAMBIAIS RESULTADO EQUALIZACAO CAMBIAL
ANO °. SEM. 2% SEM. ANUAL 2. SEM 2%, SEM ANUAL
2000 309.151 1.308.474 1.617.625
2001 -4.084.749 7.158.161 3.073.412
2002 | -10.910.085 -6.283.614 -17.193.699
2003 24.181.794 7.136.558 31.318.352
2004 2.795.700 -258.271 2.537.429
2005 -11.616.553 1.161.877 -10.494.963
2006 | -12.523.956 -643.092 -13.167.048
2007 | -30.304.910 -17.209.229 -47.514.139
2008 3.172.740 10.172.653 13.345.393 -44.798.256 171.416.012 126.617.756
2009 -941.601 6.550.645 5.609.044 -93.787.316 -53.931.576 -147.718.892
2010 10.803.195 4.926.775 15.729.970 -1.893.172 -46.636.548 -48.529.720
2011 12.230.706 11.240.704 23.471.410 -46.199.286 90.240.059 44.040.773
2012 12.318.246 12.296.483 24.614.729 32.210.001 -9.900.595 22.309.406
2013 17.688.071 14.267.811 31.955.882 15.766.502 15.918.931 31.685.433
2014 5.271.503 25.655.376 30.926.879 -51.223.608 65.173.472 13.949.864
2015 35.184.659 41.521.539 76.706.198 46.406.630 110.938.092 157.344.722
2016 | -17.308.089 7.780.387 -9.527.702 -184.645.409 -55.674.283 -240.319.692
2017 11.271.662 14.709.838 25.981.500 -15.744.789 -30.677.374 -46.422.163
2018 19.655.292 25.554.330 45.209.622 146.201.403 -19.133.818 127.067.585
2019 21.041.907 64.534.687 85.576594 7.560.585 - 7.560.585
2020 | 503.221.982 -33.610.207 469.611.775
2021 85.896.000
2022 -298.473.000
2023 -114.152.000
2024 270.942.000

Fonte: BC (Balangos semestrais/anuais). Elaboracao prépria.

Revista da PGBC - V. 18 — N. 2 — Dez. 2024
ARTIGOS




QUAL O DESTINO DOS LUCROS (OU PREJUIZOS) DA AUTORIDADE MONETARIA?
O RESULTADO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL COMO ELEMENTO DE SEU RELACIONAMENTO COM O TESOURO NACIONAL
Leandro Maciel do Nascimento ¢ Antonio de Moura Borges

Devem ser observados quatro pontos relevantes quanto ao periodo em questdo (2000-2024).
Primeiro, o aumento dos valores ao longo do tempo. Segundo, a existéncia entre 2008 ¢ 2019 de
duas apuracoes de resultados (um, referente a equalizacio cambial, e outro relativo as demais
operacoes). Terceiro, a periodicidade anual a partir de 2021 (decorrente da LC 179, de 2021).
Quarto, a volatilidade do resultado, com a ocorréncia de elevados resultados negativos e positivos
(como, entre 0s anos 2022 ¢ 2024 — nesse tltimo caso, a variagio do resultado foi de R$298 bilhdes
negativos para P\$27o bilhoes positivos).

De acordo com o art. 52 da Lei 11.803, de 2008, 0 BC deveria repassar os resultados cambiais
positivos em dinheiro ao TN e este deveria cobrir os resultados negativos do BC, podendo “ser
emitidos titulos da Divida Pablica Mobiliaria Federal interna adequados aos fins de politica
monetaria, com caracteristicas definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda”, mediante a emissao
de titulos da divida publica. Tal situagio gerava elevado fluxo de dinheiro e de titulos publicos
entre BC e o Tesouro, com todos os custos monetarios e fiscais dai decorrentes. Como dito, a
destinacao dos resultados positivos ¢ da cobertura dos resultados negativos dos bancos centrais
constitui questao relevante para o Direito Financeiro, principalmente no contexto do aumento
dos balan¢os dos bancos centrais e da oscilagao de seus resultados, verificados ao longo da primeira
década do século XXI.

Em sentido amplo, bancos centrais acuam por delegacio governamental para emitir moeda de
curso forcado, manter seu poder de compra, assegurar a credibilidade, a liquidez e solidez do sistema
financeiro e garantir acesso ao crédito ao menor custo possivel, além de servir como banqueiro do
governo. Em razio da natureza delegada das atividades que exerce, atuando sob o modelo “agente/
principal”, os resultados (lucros ou prejuizos) devem ser repassados ao titular da delegacio.

Ou seja, em havendo resultados positivos nos balancos dos bancos centrais, estes poderio ter
uma (ou mais) das seguintes destina¢des: i) distribui¢do ao respectivo governo; ii) distribuicao a
eventuais acionistas particulares; e iii) formagéo de reservas. Em muitos pa{ses, ha combinagf)es
entre as tres alternativas. A proporcio entre distribuicdo e formagio de reservas pode variar (em
percentual fixo ou variavel de lucros; em percentual fixo ou variavel de reservas ou mesmo mediante
acordo entre tesouro e o respectivo banco central). Em suma: “sao trés as possiveis destinagdes de
um resultado positivo: a constitui¢ao de reservas com lucros retidos, a transferéncia para o MF
¢ — se 0 banco central for propriedade apenas parcial do governo — o pagamento de dividendo aos
acionistas” (Leister, Medeiros, 2016, p. 121).

O modo de apuragio, o montante, a composicdo de reservas ¢ as condi¢oes do repasse (ou
cobertura) sao objeto de reserva legal e o detalhamento varia de pais para pais. De acordo com Bunea,
Karakitsos, Merrinan ¢ Studener (2016, p. 10), em uma amostra de cem casos, haveria pelo menos
seis modelos de destinagio dos resultados positivos de bancos centrais, a saber: i) a distribuigﬁo
de percentual fixo de lucros; ii) a destina¢ao de um percentual fixo de lucros (25%, por exemplo),
mas sem estabelecer limites quanto ao montante de reservas; iii) a destinagﬁo de um percentual
variavel de lucros (entre zero e 25%, por exemplo) para a formacio de reservas; iv) a destinacio de

um percentual, usualmente f\lXO7 dOS lUCI'OS para a formagio de reservas até (@) atingimento de um

5 “Hd dois arranjos institucionais polares no relacionamento entre o Banco Central ¢ o Tesouro: 1) Modelo Agente/Principal; 2) Modelo Corporate.
No modelo Agente/Principal, o Banco Central ¢ simplesmente um agente do governo ¢ muitos riscos, incluindo os cambiais ¢ de duration
sao absorvidos pelo Tesouro. O resultado financeiro da autoridade monetdria ¢ transferido para o Tesouro se for positivo ¢ coberto por
transferéncias do Tesouro, se for negativo. No modelo Corporate, o capital do Banco Central funciona como um colchao para absorver possiveis
perdas financeiras e no limite nao ha qualquer obrigacdo financeira por parte do Tesouro de assumir essas perdas. Todos os ativos financeiros
(tais como reservas cambiais) entram no balancete do Banco Central ¢ a diretoria da instituicao decide de forma auténoma sobre o seu proprio
apetite de risco [..]. Em ambos os modelos, pressupde-se que nao hd financiamento do Banco Central ao Tesouro. Através da legislagio pertinente
a0 Banco Central pode-se determinar o tipo de arranjo institucional em diversos paises” (Fernandes, 2016, p. 527).
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montante maximo, geralmente em propor¢io ao balanco do banco central; v) auséncia de previsao
de valores ou percentuais quanto a destina¢ao dos resultados positivos e vi) distribui¢io e resultados
bilateralmente e regularmente acordada entre bancos centrais e governos.

A destinacio do resultado positivo do Banco Central Europeu (BCE), em razio de seu carater
supranacional, passa por duas etapas: primeiramente, uma parte ¢ retida para a formacio de um
fundo geral de reserva, destinado a compensar eventuais resultados negativos (esta reserva ¢ limitada
ao valor do capital do BCE); em seguida, o valor remanescente ¢ distribuido aos patses da Zona do
Euro, na propor¢io de sua participa¢io no BCE (Bunea, Karakitsos, Merriman, Studener, 2016, p. 11).

No caso do FED, ha algumas peculiaridades quanto a composi¢io e destinacio de seu resultado.
Historicamente, o FED apresenta baixa volatilidade em seus resultados. Desse modo, ¢ uma
entidade lucrativa e que, descontadas as despesas de seu custeio, repassa o lucro ao Tesouro dos
Estados Unidos da América (Mendes, 2016, p. 213-215). Além de ser tipicamente lucrativo, o FED
possui autonomia orgamentéria frente ao Congresso dos Estados Unidos da América. Afirma-se
isso porque, de acordo com as leis que regem sua atuacio, esta autorizado a abater do resultado as
despesas de seu custeio. SO apos, ¢ que ¢ feito o repasse ao Tesouro estadunidense. Nesse sentido,
o FED apresenta elevado grau de autonomia, pois nio se submete ao debate orcamentario nem
mesmo para o custeio de suas atividades administrativas (Conti-Brown, 2016). Ao contrario do
BC, em que o custeio administrativo deve estar previsto na Lei Orgamcntéria Anual, como todas
as demais entidades que compdem a Administmgio Publica Federal, nos termos do art. 59, § 62
da LRF, segundo o qual integrardo “as despesas da Unido, e serdo incluidas na lei orcamentdria,
as do BC relativas a pessoal e encargos sociais, custeio administrativo, inclusive os destinados a
beneficios e assisténcia aos servidores, e a investimentos”.

Conforme Conti-Brown (2016), nos Estados Unidos da América, existem pelo menos quatro
mecanismos de financiamento das atividades de orgios ¢ entidades governamentais:

Primeiro, a gTandc maioria das institui¢oes governamentais — do Congresso aos tribunais ¢ a Casa
Branca, ¢ a maioria das agéncias, institui¢des, programas € comissoes entre eles — sdo financiadas
pelo processo anual de dotagoes [or¢amentarias] do Congresso. Ou seja, o presidente propoe seu
or¢amento ao Congresso, com base presumivelmente em contribuigﬁes das agéncias que exigem
o financiamento, sao feitas negociagoes poh/ticas [polirical machinations ensue] e um or¢amento é
aprovado para financiar o governo. O processo comega novamente um ano depois. Segundo, a
maioria das despesas reais do governo nio ocorre por meio desse processo or¢amentario, mas faz
parte dos COMPTOMissos obrigatérios do governo. Esses compromissos incluem programas dedireitos
como Previdéncia Social, Medicare, Medicaid ¢ outras formas de assisténcia direta; alguns tipos de
assistencia a desastres; ¢ juros sobre a divida nacional. E terceiro, algumas agéncias governamentais,
incluindo algumas das agéncias bancarias, sio “autofinanciadas”, o que signiﬁca que arrecadam seu
dinheiro avaliando taxas contra as entidades que regulam. Por exemplo, a Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), a agéncia responsavel por segurar os depositos bancdrios do pais, cobra taxas
dos bancos por esse seguro. A partir dessas taxas, a FDIC nio apenas cobre perdas para o fundo de
seguro, mas também cobre suas despesas. O novo Office for Financial Research (OFR), uma agéncia
criada pela Lei Dodd-Frank para fornecer ao Tesouro pesquisas sobre estabilidade financeira, ¢
financiado por uma avalia¢io sobre membros do setor financeiro. E entdo ha o Fed. Como o FDIC
ouo OFR, o Fed ¢ “autofinanciado” no sentido de que nio faz parte do processo de dotagdes anuais,
nem ¢ um “‘compromisso obrigatério”. Mas, ao contrario do FDIC, a maior parte de seu or¢amento
nio vem de ava]iag:()es contra entidades regu]amentadas. Em vez disso, o Fed se financia com uma

parte dos rendimentos de suas operacdes de mercado aberto (Conti-Brown, 2016, p. 206-207).
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Com efeito, o FED nao tem seu custeio administrativo incluido nas leis de or¢camento federal, pois

suas despesas s3o pagas por meio das receitas resultantes em suas atividades. Outra caracteristica

do FED esta no fato de possuir acionistas privados e distribuir dividendos (“Dividends on capital

stock”) (Stella, 1997, p. 13; Chaudhuri, 2018, p. 35), algo que nio ocorre no BC, o qual, desde sua

criagao possui natureza de direito pﬁblico, sob a forma de “autarquia federal de natureza especial”,

nos termos do art. 6° da LC 179, de 2021. A titulo de exemplo, em 2016 ¢ 2017, 0 FED remeteu

aproximadamente 80% dC suas receitas, a t{tulo de 1UC1”OS, a0 Tesouro daquele pS,{S (1’105 montantes

de US$91,5 bilhoes ¢ US$80,5 bilhdes, respectivamente.®

Como ja’ mencionado, bancos centrais podem gerar resultados negativos. Assim, Comparando

modelos adotados em diversos paises, Bunea, Karakitsos, Merrinan e Studener (2016) indicam

cinco categorias para cobertura de tais situacoes:

(a) consumo de reservas especificas [specific buffers], o que significa que a perda ¢ coberta pelas
reservas existentes (por exemplo, reservas de reavaliacio e provisdes especificas contra tipos
definidos de perdas). Esta ¢ uma das primeiras ¢ mais provaveis ferramentas para cobrir uma
perda; (b) consumo de reservas gerais [general reserves|, o que significa que a perda (restante) ¢
coberta por reservas de natureza geral (desde que disponiveis); (c) perda transportada, o que
significa que uma perda (restante) em um ano especifico, que nio pode ser coberta por reservas
especificas [specific buffers] ou gerais [general reserves], ¢ transportada para o(s) proximo(s) ano(s)
¢ possivelmente compensada com parte ou todos os lucros anuais futuros. Isso pode resultar em
patrimoénio liquido negativo pendente da conclusio do processo; (d) compensacoes de lucros
futuros [claims against future profits], o que ¢ semelhante ao tratamento de perdas transportadas,
com a diferenca de apresenta¢ao no balanco patrimonial de que as perdas sao relatadas como
reivindicagées contra o governo nacional e, portanto, nenhum patriménio lfquido negativo
¢ relatado;  (e) recapitalizacao direta pelo governo ou pelos acionistas que, na maioria dos
casos, sO teria lugar depois de esgotadas as reservas especificas ¢ as reservas gerais, ¢ em que a
contabiliza¢ao de prejuizos seria, de outro modo, prolongada por um periodo indefinido (Bunca,

Karakitsos, Merriman, Studener, 2016, p. 13-14).

Com a entrada em vigor da Lei 13.820, de 2019, o direito brasileiro passou a estabelecer a

formacio de reserva de resultados (cambiais) pelo BC para compensacio de futuros resultados

negativos. SO apos o esgotamento das reservas ¢ do atingimento de um patamar minimo do PL ¢

que o TN tera o dever de realizar a cobertura.

3 O resultado do BC: regras de apuragio, destinagio e cobertura

3.1

Resultado do BC com baixo volume de reservas internacionais

A Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964, ao criar o BC, estabeleceu em sua redacio original (art.

&2, paragrafo tnico) que: “Os resultados obtidos pelo Banco Central da Republica do Brasil serdo

incorporados 20 seu patriménio.” Nesse ponto, houve uma inovagao, pois o Decreto-Lei 7.293, de 2

de fevereiro de 1945, que criara a antecedente Superintendéncia da Moeda e do Credito (Sumoc),

6 Board of Governors of the Federal Reserve System. Disponivel em: hteps://www.federalreserve.gov/publications/2017-ar-federal-reserve-banks.

hem#xincomeandexpenses-726d864b. Acesso em: 20 jul. 2024.
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estabelecia que “excesso” de suas receitas deveria ser “escriturado como renda eventual da Uniao” e nio
podendo ser incorporado ao patrimonio da superintendéncia monetaria (art. 8%, paragrafo tnico).
A previsiao de os resultados positivos serem incorporados ao préprio BC vigorou até meados dos
anos 1980, quando foi alterada pelo Decreto-Lei 2.376, de 25 de novembro de 1987. Esse instrumento
normativo, editado no contexto de mudangas na estrutura das ﬁnangas pt’lblicas brasileiras
(principalmente a criacio da STN ¢ o fim da conta-movimento), estabeleceu que tais resultados
deveriam, a partir do exercicio de 1988, ser repassados ao TN, apos descontadas as despesas da

autarquia. Assim, por forca desse decreto-lei, a Lei 4.595, de 1964, passou a ter a seguinte redacio:

Are. 82(..)

Paragrafo unico. Os resultados obtidos pelo Banco Central do Brasil, consideradas as receitas ¢
despesas de todas as suas operacdes, serio, a partir de 1° de janciro de 1988, apurados pelo regime
de competéncia e transferidos para o Tesouro Nacional, apos compensados eventuais prejuizos

de exercicios anteriores (Grifado).

A alteracio legislativa ocorreu logo apos a extin¢ao da conta movimento (entre BC ¢ o Banco
do Brasil) € o fim de um continuo fluxo de valores entre tais institui¢des ¢ o TN (Nascimento,
2023). E possivel que o estabelecimento de repasse de resultados positivos do BC ao TN tenha
sido instituido como forma de compensar a perda de receita em razao das mencionadas alteracoes
(Ayres, Garcia, Guillen, Kehoe, 2019, p. 29).

A alteracio legislativa trouxe as seguintes mudangas: i) a ampla abrangéncia da apuracio do
resultado, a incluir “as receitas e despesas de todas as suas operacdes” (tanto as de custeio, quanto
as relativas a politica monetaria, cambial e crediticia); ii) a inclusdo do regime de competéncia
tambem para as receitas; ¢ iii) a previsio de compensaciao de “eventuais prejuizos de exercicios
anteriores”, entre outras modificacdes (Carvalho Junior, 2016, p. 165-166). Na ocasido, nio houve
previsio de constitui¢do de reservas de resultados positivos no ambito do BC. O dispositivo em
questdo (art. 8%, paragrafo unico) ainda nio expressamente foi revogado, e mantém a redacio
estabelecida pelo Decreto-Lei 2.376, de 25 de novembro de 1987, nao obstante a sucessao de leis e
medidas provisorias posteriores terem alterado as regras sobre o resultado do BC, com destaque
para a LC 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF) e para a LC 179, de 2021.

Na mesma ocasido, em 1987, foi acrescentado dispositivo a estabelecer que “a forma e prazo de
transferéncia” dos resultados do BC para o TN passaria a ser atribuicao do Conselho Monetario
Nacional (CMN), “sem prejuizo da competéncia do Tribunal de Contas da Uniao” (art. 42, XXVII,
da Lei 4.595, de 1964, com reda¢io dada pelo Decreto-Lei 2.376, de 1987).

A previsao de tal competéncia para o CMN justiﬁcou—se, a princ{pio, pela constatagao de que o
fluxo de resultados poderia nao ser neutro do ponto de vista da politica monetaria. Nesse sentido,
“existem efeitos sobre as financas publicas — expansio e retragio monetaria, por exemplo — advindos
da transferéncia do resultado positivo do BC ao TN. Efeitos esses que, a0 que parece, precisam ser
previamente analisados pelo CMN” (Carvalho Junior, 2016, p. 166). No entanto, a discricionariedade
no estabelecimento de regras para a apuragio e repasse de resultados positivos, prevista para o CMN,
foi mitigada pela Lei 7.862, de 30 de outubro de 1989. Conforme sua redagio original, os “resulcados
positivos do Banco Central do Brasil, apurados em seus balancos semestrais, serdo recolhidos ao
Tesouro Nacional, até o tltimo dia do més subsequente ao da apura¢ao” (art. 4°), sendo os vinculados,
“destinados exclusivamente a amortiza¢io de divida publica federal” (art. 4°, paragrafo tnico).

Ressalte-se que a alteracdo diz respeito unicamente aos resultados positivos apurados a cada

semestre. Os resultados negativos continuariam a ter 0 mesmo tratamento: nao gerariam obrigagées
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externas ao balanco e seriam compensados com futuros resultados positivos da autoridade
monetaria. Em termos concretos, deveria haver uma reserva de resultados negativos, a qual ficaria
a espera de futuros resultados positivos para compensacio, com fundamento no art. 8%, paragrafo
tnico da Lei 4.595, de 1964, visto que “o art. 4° da Lei 7.862, de 1989, ndo mais trazia a expressio
positivada pelo Decreto-lei 2.376, de 1987, que determinava que a transferéncia do resultado ao
TN somente ocorreria ‘apds compensados eventuais prejuizos de exercicios anteriores” (Carvalho
Junior, 2016, p. 167).

No contexto da criagio do Plano Real, a Lei 9.069, de 29 de junho de 1995, alterou o art. 4° da
Lei 7.862, de 1989, 0 qual passou a vigorar com a seguinte redagio:

Art. 42 Os resultados positivos do Banco Central do Brasil, apurados em seus balangos semestrais,
serdo recolhidos ao Tesouro Nacional, até o dia 10 do més subsegqiiente ao da apuragio.

§ 12 Os recursos a que se refere o caput deste artigo serdo destinados a amortizagio da divida
pﬁblica do Tesouro Nacional, devendo ser amortizado, prioritariamente, o principal atualizado
€ 0s respectivos juros da Divida Publica Mobiliaria Federal interna de responsabi]idade do
Tesouro Nacional em poder do Banco Central do Brasil.

§ 2° Excepcionalmente, os resultados positivos do segundo semestre de 1994 serdo transferidos
mensalmente ao Tesouro Nacional, até o dia 10 do més subseqiiente ao da apuracio.

§ 3% Os recursos transferidos ao Tesouro Nacional nos termos do paragrafo anterior serao
utilizados, exclusivamente, para amortiza¢ao do principal atualizado e dos respectivos encargos
da Divida Pablica Mobiliaria Federal interna de responsabilidade do Tesouro Nacional em
poder do Banco Central do Brasil.

§4°0O disposto no parz’lgrafo anterior nao se aplica a0 resultado referente ao primeiro semestre

de 1994. (Grifado).

A nova lei trouxe duas alteracoes sobre a destinagio dos resultados positivos apurados nos
balancos semestrais do BC: i) antecipou o prazo para o recolhimento ao TN: no caso, “até¢ o dia 10
do mes subsequente ao da apurac¢ao”; e ii) vinculou ainda mais a aplicacio das receitas oriundas
dos resultados positivos do BC, estabelecendo prioridade ao “principal atualizado e os respectivos
juros da Divida Publica Mobiliaria interna de responsabilidade do Tesouro Nacional em poder do
Banco Central do Brasil”.

O art. 4° da Lei 7.862, de 1989, continuou em vigor ate ser expressamente revogado pela MP
1.789, de 1998. Essa norma, apos diversas substituicoes e reedices (sem alteracio de seu conteudo)
esta em vigor por meio da MP 2.179-36, de 2001, a qual dispde “sobre as relagoes financeiras entre a
Unido e o Banco Central do Brasil, e d4 outras providéncias” Especificamente sobre o resultado das
operacdes do BC, assim dispde a MP 2.179-36, de 2001 (dispositivo que vigorou at¢ o ano de 2019):

Art. 2° O resultado apurado no balango anual do Banco Central do Brasil apés computadas
eventuais constitui¢cdes ou reversoes de reservas sera considerado:

[ - se positivo, obrigacio do Banco Central do Brasil para com a Unido, devendo ser objeto
de pagamento até o décimo dia dtil subseqiiente ao da aprovagio do balanco pelo Conselho
Monetario Nacional;

IT - se negativo, obrigacao da Unido para com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto
de pagamento até o décimo dia util do exercicio subseqiiente a0 da aprovagio do balanco pelo

Conselho Monetario Nacional.
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§ 1° Os valores pagos na forma do inciso I serdo destinados exclusivamente ao pagamento da
Divida Publica Mobiliaria Federal, devendo ser amortizada, prioritariamente, aquela existente
junto ao Banco Central do Brasil.

§ 2° Durante o periodo compreendido entre a data da apuracio do balanco semestral ¢ a data do
efetivo pagamento, as parcelas de que tratam os incisos I ell terao remuneragao idéntica 'llquela
aplicada as disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central do Brasil.

§ 3° A constituicdo de reservas de que trata o caput nio podera ser superior a vinte e cinco por

cento do resultado apurado no balang¢o do Banco Central do Brasil. (Grifado)

De acordo com os dispositivos: i) os balangos do BC passariam a ser anuais (e ndo mais semestrais,
conforme a regra anterior; entretanto, com a LRF, voltaram a ser semestrais); ii) os resultados
positivos deveriam ser “objeto de pagamento até o décimo dia util subsequente ao da aprovagao do
balanco pelo Conselho Monetario Nacional™ iii) o resultado negativo nao mais seria incorporado
a0 patriménio do BC, a espera de compensagao com resultados positivos futuros; passaria a ser
objeto de pagamento, pelo Tesouro, em favor do BC, ate o décimo dia util do exercicio subsequente
ao da aprovagio do balanco, de modo a preservar o PL do BC; ¢ iv) a constituicio de reservas pelo
BC passaria a ser limitada a vinte ¢ cinco por cento do resultado apurado em seu balanco, sendo o
montante estabelecido pelo préprio BC.

Entre a edicao da MP 1.789, de 1998, ¢ a tltima reedi¢io de seu conteddo (MP 2.179-36, de 2001),
entrou em vigor a LRF, a qual trouxe regras sobre o tratamento dos resultados do BC e impés dever
de transparéncia quanto aos principais componentes do relacionamento entre 0 BC ¢ 0 TN (como
as disponibilidades de caixa, reservas cambiais e carteira de titulos), conforme os arts. 59, § 62, ¢ 7%

Art. 5° O projeto de lei orcamentdria anual, elaborado de forma compativel com o plano
lurianual, com a lei de diretrizes orcamentarias e com as normas desta Lei Complementar:

p ¢ P

§ 6° Integrardo as despesas da Unido, e serdo incluidas na lei or¢amentaria, as do Banco Central

do Brasil relativas a pessoal e encargos sociais, custeio administrativo, inclusive os destinados a

beneficios e assisténcia aos servidores, ¢ a investimentos.

Art. 7°O resultado do Banco Central do Brasil, apurado apds a constituicio ou reversio de

reservas, constitui receita do Tesouro Nacional, e sera transferido at¢ o décimo dia il

subseqiiente a aprovacio dos balangos semestrais.

§ 1°O resultado negativo constituira obrigacao do Tesouro para com o Banco Central do Brasil

e sera consignado em dotacio especifica no or¢amento.

§ 2°O impacto ¢ o custo fiscal das operacoes realizadas pelo Banco Central do Brasil serao

demonstrados trimestralmente, nos termos em que dispuser a lei de diretrizes orcamentarias

q p S

da Uniao.

§ 3°Os balancos trimestrais do Banco Central do Brasil conterao notas explicativas sobre os

custos da remuneragao das disponibilidades do Tesouro Nacional e da manutengao das reservas

cambiais e a rentabilidade de sua carteira de ticulos, destacando os de emissio da Unido.

Em resumo, esse era o quadro normativo: i) a apura¢io deveria ser semestral; ii) o regime
contabil adotado deveria ser o de competéncia, tanto para despesas quanto para as receitas;
iii) o BC poderia constituir at¢ o montante de 25% do resultado apurado ¢ o reter, a titulo de
reservas; iv) havendo resultado positivo, os valores seriam considerados receitas do TN e deveriam
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ser a cle repassados at¢ o décimo dia uril subsequente a aprovacio dos balancos; v) havendo
resultado negativo, os valores seriam considerados obriga¢ao do TN para com o BC ¢ deveriam
ser consignados em dotacio especifica no orcamento, devendo ser pagos at¢ o decimo dia util do
exercicio subsequente ao da aprova¢io do balanco; e vi) as receitas oriundas do resultado positivo
deveriam ser exclusivamente destinadas ao pagamento da Divida Pudblica Mobiliaria Federal,
devendo ser amortizada, prioritariamente, a parcela da divida junto ao BC.

Alem disso, a LRF passou a veicular regras de transparéncia quanto aos componentes do
resultado do BC, com destaque para os custos da remuneracio das disponibilidades do TN, das
reservas cambiais e da carteira de titulos da autoridade monetaria, “nos termos em que dispuser
a lei de diretrizes orcamentarias da Unido” (art. 7%, § 2° ¢ § 3°, da LRF). At¢ a edi¢ao da MP 435,
de 2008, essas eram as regras em vigor para a apuracio, pagamento ¢ cobertura dos resultados das

operacdes do BC.

3.2 Resultado do BC com elevado volume de reservas internacionais

Tais normas legais que regulavam a apuracio e destinacio do resultado do BC compunham um
conjunto compativel com balancos cujos resultados eram pouco oscilantes, especialmente no caso
de bancos centrais com ativos e passivos pouco expostos a marca¢io a mercado, pouco exposto ao
cambio ou as oscilagdes do mercado de titulos privados. Por outro lado, para bancos centrais com
resultados mais volateis, as regras brasileiras poderiam levar a0 comprometimento do patrimonio
Hquido a0 longo dos exercicios.

Com esse arcabou¢o normativo, o BC passou a aumentar o montante de reservas em moeda
estrangeira e tal estratégia deixou seu balango exposto a variacoes cambiais, a partir da metade da
primeira decada do século XXI (Viana, 2018, p. 51-52). A consequéncia imediata foi uma sucessao
de elevados resultados positivos e negativos, com impacto nas po]fticas fiscal e monetaria. Nesse
contexto, a solu¢io adotada consistiu em separar, de um lado, o resultado dos ativos em moeda
estrangeira e operacoes cambiais (e derivativos) e, de outro, o resultado das demais operagoes do
BC. O objetivo declarado seria o de proteger o patrimonio liquido da autoridade monetaria das
oscilagées verificadas. O BC passaria a apurar dois resultados semestrais: i) o de ativos e operagoes
com moeda estrangeira; e ii) o das demais operacoes.

Assim, foi editada a MP 435, de 26 de junho de 2008, convertida na Lei 11.803, de 5 de novembro
de 2008. Na ocasido, registrou-se, na exposi¢io de motivos, que o “Banco Central do Brasil,
atento as diretrizes fixadas pelo Governo brasileiro, tem buscado reforgar as reservas cambiais do
Pais, principalmente mediante aquisi¢des no mercado de cambio doméstico” e que o “crescente
descasamento entre ativos e passivos cambiais tem tornado o resultado do Banco Central do Brasil
excessivamente voldtil, o que prejudica a analise do resultado das operagoes de politica monetaria, fungdo
principal da autarquia’. Propés, entdo, conforme ainda a exposicdo de motivos, um mecanismo para “reduzir
a volatilidade do resultado do Banco Central do Brasil, mediante a transferéncia, para a Unido, do
resultado financeiro das operagoes realizadas pelo Banco Central do Brasil, desde 2 de janeiro de
2008, com reservas cambiais e, no mercado interno, com derivativos cambiais”.”

Em seu primeiro balango divulgado apés a Vigéncia das novas regras, relativo ao Segundo
semestre de 2008, o BC enfatizou que o objetivo das mudancas era “dar maior transparéncia

aos resultados das operacoes da autoridade monetaria e reduzir a volatilidade de seu resultado,

7 Disponivel em: htep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_Ato2007-2010/2008/Exm/EMI-34-MF-BC-Mpv-435-08.htm. Acesso em: 20 jul. 2024.
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” 8

derivada do crescente descasamento entre ativos e passivos cambiais”® Para tanto, alterou-se
método de apuracgio do resultado da autoridade monetdria, separando-se os ativos e operagdes que
envolviam divisas internacionais dos demais ativos e operacoes em moeda nacional. Os resultados
decorrentes de moeda estrangeira passaram a ser segregados e repassados diretamente ao TN (ou
por ele cobertos) de modo a nao mais impactar o balango patrimonial do BC. Passou-se a adotar o
mecanismo de “zeragem diaria ¢ automatica” dos efeitos das oscilagdes cambiais sobre as reservas
internacionais e sobre as operacoes com derivativos cambiais (Carvalho ]unior, 2016, Pp- 177—178).

Conforme a Tabela 3, o resultado do BC, na apura¢io semestral, entre 2008 ¢ 2018 (o primeiro
¢ o ultimo ano de vigéncia da equalizagio cambial), havia segregacio entre resultados de operacoes
em moeda local e em moeda estrangeira. Em 2008, o resultado anual (no cambial) foi positivo em
R$13,345 bilhoes. O resultado anual da equalizagéo cambial foi de R$126,617 bilhoes. No entanto,
0 BC nio repassou R$126,617 a0 Tesouro de uma s6 vez. Como a apurag¢io era semestral, primeiro
houve a cobertura do resultado negativo do BC (-R$44,498) relativa ao primeiro semestre, com
titulos publicos. Depois, o Tesouro recebeu R§R$171,416 bilhdes em dinheiro, em razao do resultado
positivo do segundo semestre.

Situa¢do parecida ocorreu em 2018. O resultado anual (ndo cambial) foi positivo em R$4s5,2
bilhdes. Por sua vez, O resultado anual da equalizagio cambial foi positivo em R$127 bilhdes. No
entanto, em face da semestralidade, houve dois fluxos de resultados cambiais em 2018: no primeiro
semestre, o BC creditou ao Tesouro R$146,2 bilhdes, em dinheiro; no segundo semestre, o TN
cobriu o resultado cambial negativo do BC (-R$19,1 bilhdes), por meio de titulos publicos.

Tal situacio agravou-se pelo fato de que os resultados da equalizacio cambial eram meramente
contabeis, decorrentes em sua maior parte de reavaliacio de ativos, sem que os ganhos ou as perdas
tivessem sido efetivamente realizados, ou seja, os resultados nio representavam, em sua totalidade,
realizacdo de lucros ou de prejuizos, mas refletiam as cota¢des de moeda estrangeira (Mendes,
2016). Sem a previsao legal de repasse de resultados cambiais ao TN, nao teria havido esses fluxos.
Em consequéncia, ndo teria havido aumento do saldo da Conta Unica, ndo teria havido aumento
de 1iquidez por expansao de despesa, nio teria havido aumento da carteira de titulos do BC, nio
teria havido necessidade de aumento de opera¢cdes compromissadas e, por fim, nao teria havido
aumento da divida publica bruta.

Portanto, observando-se os resultados semestrais Tabela 3, constata-se que 0 mecanismo de
repasse imediato, ao Tesouro, de resultados da equalizagﬁo cambial gerou financiamento do Tesouro
pelo BC, em contrariedade a regra prevista no art. 164, § 12, da Constituicio brasileira de 1988.

Aleém do financiamento implicito do Tesouro pelo BC, criticava-se também a propria natureza
dosresultados gerados pela equaliza¢io cambial. Tratava-se de monetizagio de ganhosnaorealizados,
com a avalia(;éo periédica (diaria) de ativos. Como Visto, tal procedimento gerava elevado fluxo
entre 0 TN ¢ 0 BC: envio de dinheiro pelo BC ou emissao de titulos publicos pelo TN (Mendes,
2016, p. 222). Em outras palavras, em havendo resultado cambial positivo, criava-se dinheiro (em
favor do Tesouro) sem contrapartida na economia real, apenas com a cotag¢io de ativos (reservas em
moeda estrangeira). “Para melhor compreender, seria como se alguém possuisse um imovel e, ante a
noticia de sua valoriza¢io no mercado, o proprietario (mesmo sem o vender e apenas 'especulando’)
pudesse creditar em sua conta corrente o resultado positivo dessa Valorizagio” (Conti, 2019]:)).

Tais resultados nio eram segregados em reservas para compensacio futura, sendo (quando
positivos) diretamente creditados na Conta Unica (Loyola, 2016, p. 229). Em um ambiente de baixa

cficicia de regras fiscais, ¢ intuitiva a possibilidade de expansio da despesa publica com recursos

8  Disponivel em: hetps://www.BC.gov.br/content/acessoinformacao/balanceteslai/BD200812DF-dezembroz008.pdf. Acesso em: 20 jul. 2024.
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oriundos de mecanismo equivalente a emissao monetaria, acompanhada dos impactos negativos
inerentes a essa pratica (Mendes, 2016).

Por fim, ainda em relagﬁo a equalizagﬁo cambial, é importante distinguir a parcela proveniente
de avaliacao de ativos (reservas em moeda estrangeira) da parcela que advem de operagdes com
derivativos cambiais (como os contratos de swaps cambiais). No primeiro caso, o resultado decorre
unicamente da marcacio a mercado, em face da oscila¢ao do cambio. No segundo caso, as operacoes
com derivativos geravam resultados reais, pois os ativos foram adquiridos ou alienados em mercado,
gerando perdas ou ganhos efetivos.

Em suma, os fluxos advindos da equalizagﬁo cambial: i) geraram financiamento implfcito
do TN pelo BC; ii) permitiram expansio fiscal (inclusive ¢ principalmente por meio de bancos
estatais, como o BNDES); iii) deteriorou indicadores da divida publica, ao elevar a liquidez na
economia, que, por sua vez, exigiu a rcalizagio de operagoes monetarias para sua ncutralizagio; e
iv) pés em xeque a autonomia operacional do BC, pois reforgou o risco de o cumprimento de suas
atribuicdes ficar sujeito aos interesses do TN (tanto em rela¢do aos resultados cambiais, quanto a
recomposi¢io da carteira de titulos) (Carvalho Junior, 2016; Leister, Medeiros, 2016; Mendes, 2016;
Carvalho Junior, 2018).

Contudo, em 2019, tal mecanismo de repasse automatico de resultados cambiais foi revogado
pela Lei 13.820, de 2019, ¢ ndo pode mais ser objeto de controle abstrato de constitucionalidade.
Por sua vez, em 2021, a autonomia operacional do BC foi ainda mais reforgada e ampliada, com o

advento da LC 179, de 2021

3.3 Apuracio do resultado do BC sob a vigencia da Lei 13.820, de 2019

As regras para a apurag¢do ¢ tratamento do resultado do BC atualmente estao estabelecidas na
Lei 13.820, de 2019. Conforme sua ep{grafe, a lei dispée “sobre as relagées financeiras entre a Uniao
¢ 0 Banco Central do Brasil e sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do Brasil para
fins de condugﬁo da poh’tica monetaria”.

A nova lei originou-se do PLS 314, de 2017, cuja justificativa apontava para a necessidade de
restringir mecanismo de financiamento do TN pelo BC por meio de ganhos contabeis, uma vez que
esses resultados, em face da volatilidade cambial, estariam a proporcionar: i) a expansio do gasto
primério do TN; ii) o aumento do endividamento pﬁblico; e iii) a redu(_;éo da transparéneia das
contas publicas, conforme registrado em sua exposi¢io de motivos.”

Para resolver os problemas observados durante a vigencia das regras anteriores, a nova lei
estabeleceu: 1) a constitui¢do de reservas de resultados positivos das operagdes cambiais e nao mais
o repasse para o TN; ii) a alteracdo do mecanismo de cobertura de resultados negativos do BC, por
meio, de modo sucessivo, da reversao de reservas de resultados cambiais, redu¢io do PL do BC ¢
emissao de titulos por parte do TN; iii) o dever de manutencao, por parte do TN, de um patamar
minimo de PL do BC; e iv) dever de manutencio, igualmente pelo TN, de um patamar minimo de
titulos pﬁb]icos na carteira do BC.

Em seu art. 2% a Lei 13.820, de 2019, reafirma: i) a periodicidade semestral da apuracio do
resultado do BC (posteriormente anual, com a LC 179, de 2021); ii) o dever de constituicio e
de retengio de reservas pelo BC; iii) a regra geral de repasse a Unido dos resultados positivos

das operacoes da autoridade monetaria, excluidas as parcelas oriundas das variacoes cambiais e

9 Disponivel em: heps://legis.senado leg.br/sdleg-getter/documento?dm=7179279&es=1567534116979 &disposition=inline. Acesso em: 20 jul. 2024.
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operacoes com moeda estrangeira; eiv)a Vinculagio da receita de resultado positivo ao pagamento
da Divida Pablica Mobiliaria Federal (DPMF).

Com efeito, o disposto anteriormente traz alteragdes relevantes em relagio ao modelo anterior.

Em primeiro lugar, revoga-se a regra que limitava a constitui¢io das reservas a 25% do resultado,
conforme o art. 22, § 3% da MP 2.179-36, de 2001, e 0 art. 42 da Lei 11.803, de 2008. Tais dispositivos
foram expressamente revogados pelo art. 10 da Lei 13.820, de 2019. Retirou-se a limita¢ao que,
nos termos das regras entdo em vigor, poderia afetar a autonomia do BC na condugio da politica
monetaria, pois retiraria da autarquia a discricionariedade de estabelecer o montante adequado de
reservas para o atendimento de seus objetivos. Com a nova lei, nio ha mais essa restri¢ao.

Em segundo lugar, a lei nova flexibiliza a vincula¢ao das receitas oriundas do resultado do BC.
Continua a exclusividade no pagamento da DPMF; entretanto, afasta-se a prioridade no pagamento
da divida na carteira do BC, conforme era previsto nas regras anteriores.

Em terceiro lugar, sendo provavelmente a alteragio mais relevante promovida pela Lei 13.820,
de 2019, 0 fim do repasse automatico do resultado positivo das reservas em moeda estrangeira e
operacoes com derivativos cambiais. Conforme visto na secao anterior, soba Vigéncia da Lei 11.803,
de 2008, havia a segregacio entre o resultado cambial e o resultado das demais operac¢oes do BC.
Em sendo positivos, os valores nao se comunicavam e eram repassados, separadamente, ao TN.

Assim,niodeveramaishaverrepasse doresultado oriundo daavaliacao dasreservasinternacionais
¢ das operacoes com moeda estrangeira. Com efeito, a parte do resultado positivo correspondente
a0 “de suas operacdes com reservas cambiais ¢ das operacdes com derivativos cambiais por ele
realizadas no mercado interno, observado o limite do valor integral do resultado positivo, sera
destinada a constitui¢io de reserva de resultado” (art. 3°), ou seja, os valores devem ser guardados
para compensacoes de futuros resultados negativos.

Tenta-se, pois, restringir os impactos da volatilidade cambial e do fluxo de recursos de resultados
positivos do BC para o TN: expansao da despesa pﬁblica, deterioragéo da transparéncia e aumento
do endividamento, principalmente por meio de opera¢des compromissadas. Nos termos do art.
5%, da lei em questdo, as reservas de resultado poderio ser repassadas ao TN, mas deverio ser
aplicadas apenas no pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi), “quando
severas restri¢oes nas condigées de 1iquidez afetarem de forma signiﬁcativa o seu refinanciamento”,
mediante previa autorizagio do CMN.

Com a nova regra, o relacionamento entre o TN ¢ 0 BC, quanto aos resultados nio realizados,
tende a se aproximar das boas priticas internacionais acerca da matéria (Bunea, Karakitsos,
Merriman, Studener, 2016, p. 23). Nesse sentido, recomenda-se que resultados meramente contabeis
(nao realizados) nao devem ser repassados aos governos (e/ou acionistas, conforme o caso). Devem
ser retidos no balanco do banco central e compor reservas para futuras compensacoes (Mendes,
2016, p. 235).

A Lei 13.820, de 2019, alterou 0 mecanismo de cobertura de resultado negativo do BC.
Anteriormente, o prejuizo apurado em um semestre deveria ser consignado em dotacio especifica
do or¢amento (artigo 7% § 19, da LRF) e ser objeto de pagamento até o décimo dia urtil do exercicio
subsequente ao da aprovacio do balanco (art 22, 11, da MP 2.179-36, de 2001), mediante a emissao de
titulos pﬁblicos em favor do BC. Com a nova lei, a regra mudou. Inicialmente, nao havera mais dois
possiveis resultados negativos (um resultado cambial e outro decorrente das demais operacoes). Haverd
apenas um resultado negativo (unificado). Para sua cobertura, a nova lei estabelece, sucessivamente, a
utilizacdo: 1) das reservas de resultados cambiais positivos, apurados nos semestres anteriores (artigo
4°, 1); i) do patrimoénio institucional do BC (art. 4°, 11); e iii) de titulos publicos emitidos pelo TN,
quando esgotadas as possibilidades anteriores (art. 4% § 32 ¢ § 5°).
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Observe-se que tal alteraciao da metodologia de cobertura de resultado do BC podera, na hipotese
de sucessivos e elevados resultados negativos, pressionar o patrimonio liquido do BC. Para atenuar
tal risco, a nova lei estabeleceu patamares minimos para o PL. Estando em montante abaixo do
minimo (0,25% do ativo total), “a Unido, até¢ o ultimo dia util do mesmo més, efetuard emissio de
titulos adequados aos fins de politica monetaria em favor do Banco, em montante necessario para
que seu patrimonio liquido atinja o valor de 0,5% (cinco décimos por cento) do ativo total” (art. 62,
caput). Nesse caso, a “emissio de titulos de que trata este artigo dar-se-a de forma direta em favor
do Banco Central do Brasil, sem contrapartida financeira” (art. 6% paragrafo unico).

Tal mecanismo, acrescido do dever legal de o TN manter em montante minimo a carteira de
titulos do BC, visa a reforcar a autonomia da autoridade monetaria, mesmo antes da LC 179, de 2021.
Pelas regras anteriores, nao havia previsao legal de um volume minimo para o patriménio Hquido,
muito menos para a carteira de titulos. Quanto a essa tltima, cabia ao Ministro da Fazenda, por
ato infralegal, estabelecer o patamar minimo. Tais alteragées incrementam, portanto, a autonomia
operacional do BC para a execucio de suas atribuicoes.

Por fim, deve ser verificada uma possivel antinomia entre a Lei 13.802, de 3 de maio de 2019,
¢ a LRF, quanto a cobertura do resultado negativo do BC. De acordo com a LRF (art. 7% § 1°), o
“resultado negativo constituira obrigagﬁo do Tesouro para com o Banco Central do Brasil e sera
consignado em dota¢io especifica no orcamento”. Essa obrigacio era cumprida mediante a emissao
de “titulos da Divida Piblica Mobiliaria Federal incerna adequados aos fins de poHtica monetaria”,
com fundamento no art. 10 da MP 2.179-36, de 2001, ¢, posteriormente, no art. 6° da Lei 10.803, de
5 de novembro de 2008.

A Lei 13.820, de 2019, alterou 0 mecanismo de cobertura de resultado negativo ¢ colocou a
emissdo de titulos pelo TN como a terceira opcio, apos a utilizagio de reservas (de resultados
cambiais) e do patriménio liquido do BC. Para tanto, revogou expressamente, dispositivos da Lei
11.803, de 2008, e da MP 2.179-36, de 2001. No entanto, niao houve revogacao expressa do art. 7% 8§17,
da LRF. Dessa forma, a principio, ha um possivel conflito entre: i) a regra antiga, a determinar que
o resultado negativo ¢ obrigagéo do TN e deve constar em dotagio orgamentéria espec{ﬁca; eii)a
regra nova, segundo a qual, a cobertura dos prejuizos do BC deve ser realizada, sucessivamente, por
meio das reservas de resultado, da redugio do patriménio Hquido e, sO entao, pelo TN.

A Lei 13.820, de 2019 (uma lei ordinaria), poderia alterar as disposi¢oes da LRF quanto ao
resultado do BC? Conforme entendimento exposto pelo TCU, o contetdo do art. 7% §1°, da LRF
nio ¢ tema privativo de lei complementar. Isso porque, embora veicule normas gerais de financas
publicas (objeto de lei complementar), a LRF tambeém regula pontos especificos da Unido e dirigidos
apenas ao Governo Federal, como ¢ o caso das regras para dirigidas a0 BC. Com efeito, o resultado
da autoridade monetaria nao pode ser considerado uma regra geral de financas publicas. Dessa
forma, dispositivos de lei ordindria que tratam “de aspectos financeiros e contabeis na relagio entre
Banco Central e Tesouro Nacional no que diz respeito a variacao cambial, nio constituem matérias
proprias de lei complementar, conforme asseverado pelo Supremo Tribunal Federal” (Brasil, 2011,
p- 42). Da mesma forma, por nao dizer respeito ao Sistema Financeiro Nacional propriamente dito,
nio atraem a exigencia de quorum legislativo qualificado. Portanto, embora veiculadas na LRE,
tais regras podem ser alteradas ou mesmo revogadas por lei ordinaria. Assim, a aparente antinomia
entre a regra do art. 7%, § 1°, da LRF ¢ a Lei 13.820, de 2019, resolve-se pelo postulado de Direito
Intertemporal, segundo 0 qual, lei posterior revoga lei anterior.

Assim, com a altera¢do legislativa de 2019, a cobertura de resultado negativo do BC, antes de
constituir obrigagﬁo do TN, devera ser feita por meio das reservas de resultado positivo e pela
reducio de seu patrimonio liquido da autoridade monetaria.

Revista da PGBC - V. 18 = N. 2 — Dez. 2024
ARTIGOS

67



QUAL O DESTINO DOS LUCROS (OU PREJUIZOS) DA AUTORIDADE MONETARIA?
O RESULTADO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL COMO ELEMENTO DE SEU RELACIONAMENTO COM O TESOURO NACIONAL
Leandro Maciel do Nascimento ¢ Antonio de Moura Borges

Por fim, e em resumo, as alteracdes promovidas pela Lei 13.820, de 2019 (unificacao do resultado
negativo, revogac¢io da distribuicio de resultados positivos oriundos de variagao cambial, cobertura
do resultado negativo primeiramente por meio das reservas de resultado e do patriménio Hquido
do BC), tendem a reduzir o fluxo de dinheiro e de titulos entre as autoridades fiscal e monetaria,
a diminuir a demanda de operacoes compromissadas e a reduzir a emissio de titulos pﬁblicos do
Tesouro em favor do BC.

Vislumbra-se, no médio prazo, que o relacionamento entre TN ¢ BC, sob novos parﬁmetros
normativos, tende a contribuir para a reducio do montante da divida publica bruta brasileira ¢

. .. . . . A .
1mpactar posuwamente (ON] demals 11’1d1CadOTCS macroeconomicos.

Consideragdes finais

O trabalho abordou o tratamento jurl’dico do resultado das operagoes do BC. Nos tltimos anos,
amatéria foi objeto de alteragdes legislativas relevantes: a MP 435, de 2008, que criou 0 mecanismo
de equa]izagio cambial; a Lei 13.820, de 2019, a partir da qual os resultados positivos da variacao
cambial de ativos e de opera¢oes em moeda estrangeira nio mais serdo repassados automaticamente
ao TN e, por fim, a Lei Complementar 179, de 2021, que tornou anual a periodicidade da apuracao
do resultado do BC.

Foram apresentados 0s principais aspectos do ba]ango de um banco central, seus principais
componentes ¢ sua importancia como fonte de informacoes acerca das operacgoes e da situagio
patrimonial de autoridade monetaria. Verificou-se o carater dinamico da interacao entre suas
principais vari;’wcis, CcOmo as reservas internacionais, a base monetaria, operagoes compromissadas
e a carteira de titulos. Apés indicar modelos de apuracao e de distribuigﬁo de resultados positivos
¢ de cobertura dos negativos, expos-se o caso brasileiro. Com respaldo nos fluxos de resultados
gerados pelo BC, por meio do mecanismo de equalizagio cambial, que vigorou entre 2008 € 2019,
constatou-se a possibilidade de financiamento implicito do TN, por meio do repasse de resultados,
em Violagﬁo a0 art. 164, § 1°, da Constitui¢ao de 1988. Porém, esse repasse automatico foi revogado
pela Lei 13.820, de 2019.

Assim, passou a Vigorar: i) nova metodologia para apuracao do resultado do BC: ii) novos
parametros para o repasse de lucros para o TN; e iii) novos mecanismos para cobertura dos
preju{zos. Assim, desde o segundo semestre de 2019, NA0 ha mais a possibilidade de dois resultados
do BC (um, oriundo de reavaliacio de ativos em moeda estrangeira e do saldo de opera¢oes com
derivativos cambiais, e, outro, das demais operacoes realizadas pelo BC). Ha um tnico resultado,
seja ele positivo, seja ele negativo.

Se, no perfodo, 0 ba]ango do BC for positivo, a parcela decorrente do cambio nio é encaminhada
a0 TN; compde reserva no balanco do BC. Sendo negativo, sua cobertura ¢ realizada, primeiramente,
pelas reservas constituidas nos semestres anteriores; em segundo lugar, pelo patriménio institucional
do BC; s entio, esgotadas as possibilidades anteriores, ¢ coberto pela emissio de titulos publicos
pelo TN.

E ¢ nesse contexto que se situa o atual marco juridico do relacionamento entre 0 TN ¢ 0 BC, nos
termos da Lei 13.820, de 2019, € da LC 179, de 2021. Das alterag()es realizadas, espera-se a eficacia
suficiente para que essa relagcio ocorra com transparéncia, vinculada a regras de planejamento e
de execucao orgamentéria e sem mecanismos de financiamento imp]fcito do Tesouro, vedado pelo
art. 164, § 1°, da Constitui¢ao Brasileira de 1988, e que, por fim, impacte positivamente os demais

indicadores das ﬁnangas pﬁb]icas brasileiras.
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