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RESUMO EXECUTIVO

« A Proposta de Emenda a Constituicio (PEC) n.° 65, de 2023,

retorna a pauta da Comissiao de Constituicao, Justica e Cidadania
do Senado Federal em maio de 2026, agora sob substitutivo do
Senador Plinio Valério apresentado em 16 de abril. O texto
pretende conferir autonomia orcamentaria e financeira ao Banco
Central do Brasil (BCB), permitindo que a autarquia financie suas
despesas correntes com receitas proprias derivadas da
senhoriagem, fora do orcamento aprovado pelo Congresso. A

I “«

substituicio da férmula original “empresa publica” pela mais
branda “entidade publica de natureza especial” tem sido
apresentada como concessdo substantiva as criticas acumuladas
desde 2024; esta nota técnica argumenta o contrario: a alteracao
é predominantemente cosmética. Os elementos que motivaram as
criticas — apropriacdo da senhoriagem pelo BCB, fragilizacdo do
regime do servidor concursado, exclusio das transferéncias e
coberturas do computo do resultado fiscal — permanecem inteiros

no substitutivo.

« A tese da nota se decompde em trés proposicoes articuladas.

Primeira: ao contrario do que apregoa o argumento do “alinhamento
internacional”, a combinacdo institucional proposta pela PEC —
entidade publica especial, com regime laboral incerto, financiada por
senhoriagem retida, sem aprovacdo orcamentdria ex ante pelo
Legislativo e com prerrogativa de submeter proposicoes legislativas
ao Presidente da Republica — ndo tem paralelo robusto no mundo
capitalista relevante. A trajetdria historica internacional foi de
publicizacdo dos bancos centrais (Banco da Inglaterra, Bundesbank,
Banco da Franca, Banco do Japao), ndo de privatizacdo do regime
juridico; nenhum banco central de pais comparavel exclui o lucro de
senhoriagem do computo do resultado fiscal da Unidao, como faz o §
7.° 1l do substitutivo. Segunda: longe de reforcar a autonomia
operacional ja& consagrada pela Lei Complementar n.° 179/2021, a
mudanca do estatuto juridico tende a fragiliza-la, ao multiplicar os
vetores de interferéncia politica, lobistica e mercantil sobre a
nomeacao de diretores e o quadro funcional do BCB. O caso da
Emenda 11 (“Master”), do Senador Ciro Nogueira — investigado pela
Operacao Compliance Zero deflagrada pela Policia Federal em 7 de
maio de 2026 — exemplifica o mecanismo pelo qual o regulado
pode eventualmente tentar legislar pelo regulador, o que é
autorizado pela Emenda 14, do Senador Sergio Moro. Terceira: a
senhoriagem é receita publica decorrente do exercicio de poder
soberano; sua retencdo pelo BCB representa apropriacdo indébita
de recursos do Tesouro em favor de uma Unica rubrica orcamentaria.
Sob a Lei n.° 13.820/2019, a senhoriagem positiva é hoje destinada
ao abate da divida publica mobiliaria federal; sob a PEC, passaria a
financiar despesa do BCB, com aumento liquido da divida bruta do
governo geral.




¢ Os defensores da PEC mobilizam um argumento aparentemente

atrativo: a proposta produziria “alivio fiscal” para o Tesouro, da
ordem de R$ 4 bilhdes por ano, na medida em que a despesa
administrativa do BCB deixaria de figurar como despesa primaria
do governo central. A afirmacido é contabilmente correta, mas
oculta a face decisiva da operacdao. A senhoriagem hoje nao
compode o resultado primario do Tesouro — é receita financeira
destinada exclusivamente ao abate da divida publica mobiliaria
federal. Sua retencao pelo BCB, portanto, ndo implica perda direta
de receita primaria; o que produz é efeito sobre a divida bruta do
governo geral. A engrenagem é direta: a senhoriagem positiva,
hoje destinada ao abate da divida, passaria a ser despendida pela
autarquia em folha salarial, custeio e investimento; o excesso de
moeda decorrente seria esterilizado pelo préoprio BCB via
operacdoes compromissadas — que sdo divida publica. O efeito
liquido é a conversao de receita que abateria divida em despesa
cujo financiamento gera divida. Em magnitude: no periodo 2017-
2025, o saldo liquido positivo da senhoriagem, descontada a
despesa administrativa do BCB no Orcamento Geral da Unido, foi
de R$ 167,2 bilhées em valores constantes de dezembro de 2025
— algo entre meio ponto e um ponto percentual do PIB anual
médio do periodo. E essa magnitude que mede o impacto
verdadeiro da apropriacio proposta, ndo o alivio contabil de R$ 4
bilhdes por ano no resultado primario.

¢« A esse efeito direto soma-se um agravamento: o § 7.°, Il do

substitutivo determina que “as transferéncias e coberturas de
resultados e as emissoes e resgates de titulos previstos na legislacao
ndo serdo contabilizados nas metas fiscais para receitas, despesas
ou resultado do setor publico”. O dispositivo invisibiliza, no sistema
de metas fiscais, tanto a senhoriagem hoje destinada ao Tesouro
quanto a cobertura de prejuizos do BCB pela Uniao via emissao de
titulos — mecanismo que entre 2008 e 2018 mobilizou R$ 714,8
bilhdes em aportes ao BCB para cobertura de resultados negativos.
Sob o regime atual, esse efeito sobre a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) é visivel no balanco; sob a PEC, permaneceria
existindo na realidade econbémica, mas seria retirado do radar
institucional. A PEC n3o elimina o problema fiscal — apenas remove
o instrumento de monitoramento que hoje permite avalia-lo.




¢ O desenho institucional cria, ainda, incentivos perversos sobre a

conducao das politicas monetaria e cambial. Sob o regime atual, o BCB
executa essas politicas sem interesse institucional direto na magnitude da
receita gerada: o resultado, qualquer que seja, vai para a Unido. A PEC
rompe esse encadeamento ao transferir parte dessa receita para o
proprio BCB. O célculo da senhoriagem é simétrico ao produto da base
monetéria pela taxa nominal de juros: em ambiente de juros nominais
elevados, a receita cresce; em ambiente de desinflacao, a receita diminui
ou se torna negativa. Contudo, com a PEC, a sustentabilidade financeira
da estrutura material e burocratica do BCB passa a depender, sob o novo
regime, de um cendrio macroecondmico em que a inflacdo e a taxa
nominal de juros sejam suficientemente altas. Na politica cambial, ocorre
o mesmo conflito de interesses: o BCB passaria a se beneficiar
diretamente do estoque de reservas internacionais (R$ 2,19 trilhées em
2024, aproximadamente 45% do ativo total da instituicio) e dos
resultados patrimoniais de operacdées com derivativos cambiais (posicao
passiva nocional em swap cambial de R$ 769 bilhdes no encerramento
de 2024). Em sistemas institucionais bem desenhados, o agente
responsavel por executar uma politica ndo deve ser beneficiario direto do
produto financeiro dessa politica — principio elementar de boa
governanca que a PEC viola.

¢ Resta a pergunta politica central, em torno da qual deveria se organizar o

debate publico: por que esta prioridade no uso dos lucros da
senhoriagem? Num ambiente de severo arcabouco fiscal aplicado aos
gastos publicos — a ponto de ameacar as vinculacbes constitucionais a
saude, a educacdo e a previdéncia social —, por que alocar recursos da
ordem de dezenas de bilhdes de reais para custear despesas de uma
Unica autarquia? Por que reduzir a autonomia burocratica dos servidores
concursados, exp6-los 8 ameaca de demissao, e ampliar a possibilidade
de captura do regulador pelo regulado? Por que criar um regime em que
aumentos da despesa de pessoal acima do parametro do Novo
Arcabouco Fiscal (IPCA mais 2,5% ao ano) dependem de autorizacdo
expressa do Senado Federal, abrindo canal permanente de barganha
entre a diretoria do BCB autonomizado e parlamentares especificos? E,
sobretudo: por que deixar em aberto, no texto constitucional, o destino
do excesso da senhoriagem retida sobre o gasto administrativo permitido,
sabendo que esse excesso supera em quase cinco vezes a despesa atual
do BCB no Orcamento Geral da Unido?

A nota técnica ndo defende a manutencao do status quo. Defende, sim,
gue o caminho de reforma do arranjo institucional do BCB passe por
aprofundamento — ndo retrocesso — dos mecanismos de controle
democrético e de protecdo da carreira de Estado. A defasagem salarial
dos servidores, o subdimensionamento parcial do quadro técnico e a
necessidade de investimento em tecnologia de combate ao crime
organizado no sistema financeiro sao problemas reais, mas solucionaveis
pela via infraconstitucional, no ciclo orcamentario anual, com discussao
publica das prioridades — sem recurso a ruptura constitucional proposta
pela PEC 65/2023, que aponta na direcao oposta.




1. INTRODUCAO

A Proposta de Emenda a Constituicao n.° 65, de 2023, retorna a pauta
da Comissdo de Constituicido, Justica e Cidadania (CCJ) do Senado
Federal em maio de 2026 envolvendo de novo intensa atencao
publica. O texto propde a autonomia orcamentaria e financeira e a
mudanca do estatuto juridico-institucional do Banco Central do Brasil
(BCB). Depois de muitas criticas, a Proposta de Emenda 3a
Constituicdo (PEC) chega a CCJ modificada pelo substitutivo
apresentado pelo Senador Plinio Valério em 16 de abril de 2026, que
se distancia retoricamente da redacdo original — outorgada por
quarenta e dois senadores e protocolada em 27 de novembro de
2023[1] — ao substituir a expressdao “organizada sob a forma de
empresa publica” pela féormula mais branda “entidade publica de
natureza especial”. Compreensivelmente, a mudanca de redacdo tem
sido apresentada como concessao substantiva as criticas acumuladas
desde 2024. Esta nota técnica argumenta, ao contrario, que a
alteracdo ¢é predominantemente cosmética: os elementos que
motivaram a critica permanecem inteiros no substitutivo.

Cabe demarcar o escopo desta nota com precisdo. Nao se discute
aqui a Lei Complementar (LC) n.° 179, de 24 de fevereiro de 2021[2],
que consagrou a autonomia técnica, operacional e administrativa do
BCB, com mandatos fixos para os dirigentes. Tampouco se discute se
a remuneracao dos servidores do BCB merece recomposicao apés a

defasagem acumulada desde a Emenda Constitucional do Teto de
Gastos. O objeto da avaliacdo técnica é especifico: a autonomia
orcamentaria e financeira e a mudanca do estatuto juridico-
institucional pretendidas pela PEC 65/2023 — sobretudo o
financiamento das despesas correntes do BCB por receitas proprias
derivadas da senhoriagem, fora do orcamento da Unido aprovado pelo
Congresso.

A tese central da nota se decompde em trés proposicdes articuladas.
Primeira: ao contrario do que apregoa o argumento do “alinhamento
internacional”, a combinacao institucional proposta pela PEC — entidade
publica especial, com regime laboral incerto, financiada por senhoriagem
retida, sem aprovacdo orcamentaria ex ante pelo Legislativo e com
prerrogativa de submeter proposicées legislativas ao Presidente da
Republica — ndo tem paralelo robusto no mundo capitalista relevante.
Segunda: longe de reforcar a autonomia operacional ja vigente, a
mudanca do estatuto juridico tende a fragiliza-la, ao ampliar a porta de
entrada para a interferéncia politica, lobistica e mercantil sobre a
nomeacao de diretores e o quadro funcional do BCB. O caso da Emenda
11 (“Master”), do Senador Ciro Nogueira, e da Emenda 14 do Senador
Sergio Moro, conjugado com a Operacdo Compliance Zero deflagrada
pela Policia Federal em 7 de maio de 2026, fornece ilustracdo empirica
recente do mecanismo de captura sob discussao.

[1]1BRASIL. Senado Federal. Proposta de Emenda a Constituicdo n.° 65, de 2023. Primeiro signatario: Senador Vanderlan Cardoso (PSD/GO). Brasilia, 27 de novembro de 2023.

Disponivel em: https:/www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/161116.

[2]BRASIL. Lei Complementar n.° 179, de 24 de fevereiro de 2021. Diario Oficial da Unido, Brasilia, 25 fev. 2021. Estabelece autonomia técnica, operacional, administrativa e
financeira do Banco Central do Brasil; mandatos ndo coincidentes com o do Presidente da Republica para o presidente e os diretores da autarquia; e fixa a estabilidade de precos,

com observancia das demais funcdes de politica econémica, como objetivos do BCB.
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Terceira: a senhoriagem é receita publica que decorre do exercicio de
poder soberano e hoje abate divida do Tesouro Nacional; sua retencao
pelo BCB, somada a exclusdo das transferéncias e coberturas do
computo do resultado fiscal — dispositivo expresso no § 7° Il do
substitutivo de 16 de abril —, representa apropriacdo indébita de
recursos do Tesouro em favor de uma Unica rubrica orcamentaria que
nao é considerada prioritaria pela populacdo brasileira em momento de
revolta contra salarios que desrespeitam o teto salarial do servico
publico. Como mostraremos na secdo 5, o argumento de “alivio fiscal” no
resultado primario, repetidamente mobilizado pelos defensores da PEC, é
contabilmente correto, mas oculta o efeito agregado adverso: a
senhoriagem, hoje destinada ao abate da divida publica mobiliaria
federal, passaria a financiar despesa corrente do BCB, com aumento
liquido da divida bruta do governo geral. Além disso, esse arranjo cria
incentivos institucionais perversos sobre a conducao da propria politica
monetaria.

A nota esta organizada em seis secoes, além desta introducdo. A secdo 2
reconstitui o conteldo da PEC e o argumento dos seus defensores na
versao mais forte. A secdo 3 descreve o arcabouco de financiamento e o
regime juridico de pessoal hoje vigentes. A secdo 4 confronta a tese do
“alinhamento internacional” com a experiéncia comparada de bancos
centrais relevantes. A secdo 5 quantifica o custo fiscal da apropriacao da
senhoriagem, com série atualizada para dezembro de 2025, e desfaz a
confusao entre “alivio primario” e efeito sobre a divida bruta. A secéo 6,
nucleo argumentativo, articula os vetores de risco institucional aberto
pela mudanca de estatuto juridico. A secdo 7 apresenta as conclusoes.

2. 0 QUE PROPOE A PEC 65/2023: TRAJETORIA,
JUSTIFICATIVAS E ESTADO ATUAL

2.1. Da proposta original ao substitutivo de 16 de abril de 2026

A PEC 65/2023 foi protocolada em 27 de novembro de 2023, tendo
como primeiro signatario o Senador Vanderlan Cardoso (PSD/GO) e
como signatarios — entre outros — os Senadores Davi Alcolumbre,
Ciro Nogueira, Rogério Marinho, Sergio Moro, Hamilton Mourdo e
Flavio Bolsonaro[3]. O texto original alterava o art. 164 da
Constituicdo para definir o Banco Central como “instituicio de
natureza especial, com autonomia técnica, operacional, administrativa,
orcamentaria e financeira, organizada sob a forma de empresa publica
e dotada de poder de policia”, com imunidade tributaria extensiva,
autonomia de gestao patrimonial e remissdo a lei complementar para
a organizacao interna e o regime de pessoal.

Apbs dezoito meses de tramitacdo, 21 emendas e oito versdes de
parecer, o substitutivo encaminhado a pauta da 7.7 Reunido
Extraordinaria da CCJ — originalmente marcada para 6 de maio de
2026 e adiada na véspera — reformula o art. 164 da Constituicao nos
seguintes termos centrais[4]:

[3]0s 42 signatarios originais incluem nomes ligados a diferentes legendas. Apds a tramitacao inicial, a relatoria foi entregue ao Senador Plinio Valério (PSDB/AM). A discussao na
CCJ produziu oito versées sucessivas de parecer, de 5 de junho de 2024 a 16 de abril de 2026, todas disponiveis no portal do Senado Federal.
[4]BRASIL. Senado Federal. Parecer do Relator Senador Plinio Valério a PEC 65/2023, com complementacio de voto incorporando até a Emenda n.° 21. Brasilia, 16 de abril de 2026,

DOCSF26905985692820260416, pp. 26-29.
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§ 4.° O Banco Central é entidade publica de natureza especial com autonomia
técnica, operacional, administrativa, orcamentdria e financeira, integrante do
setor publico financeiro e dotada de poder de policia, incluindo poderes de
regulacdo, supervisdo e resolucdo, na forma da lei, e submetido ao previsto no
art. 50 desta Constituicdo.

§ 5.° Lei complementar dispord sobre os objetivos, a estrutura e a organizacdo
do Banco Central, asseguradas: | - a autonomia de gestdo administrativa,
contdbil, orcamentdria, financeira, operacional e patrimonial; Il - a auséncia
de vinculacdo a Ministério ou a qualquer 6rgdo ou sistema da Administracédo
Publica e de tutela ou subordinacao hierdrquica; Il - a sujeicdo a regime
juridico préprio de autoridade monetdria, compativel com a manutencdo e
funcionamento de estrutura organizacional apropriada para a intervencdo na
ordem econémica e financeira; e IV - a prerrogativa de submeter, por ato
préprio, proposicées legislativas ao Presidente da Republica, em assuntos de
seu interesse institucional, sem prejuizo da assinatura conjunta do Ministro de
Estado competente para a matéria.

§ 7.° Alei dispord sobre o relacionamento financeiro entre o Banco Central e a
Unido, observado que: | - o balanco do Banco Central contemplard a
constituicdo de reservas de resultado orientadas, no minimo, a preservacdo da
integridade de seu patriménio institucional e a cobertura de perdas e
contingéncias; e Il - as transferéncias e coberturas de resultados e as emissoes
e resgates de titulos previstos na legislacdo de que trata o caput deste
pardgrafo ndo serdo contabilizados nas metas fiscais para receitas, despesas
ou resultado do setor publico.

Cinco pontos da redacdo merecem destaque. Primeiro, a substituicdo de
“empresa publica” por “entidade publica de natureza especial” atende a uma
das criticas mais corrosivas formuladas pela drea técnica do BCB e por
sindicatos — a perda do regime de direito publico —, mas mantém intactas
as caracteristicas substantivas: autonomia orcamentaria e financeira;
auséncia de subordinacdo a Ministério; lei complementar reservada para
organizacdo interna, carreiras e remuneracao; prerrogativa de submeter
proposicoes legislativas diretamente ao Presidente. Segundo, o §7.° I,
introduz norma fiscal de altissima relevancia pratica: as transferéncias entre
BCB e Tesouro, bem como as emissoes e resgates de titulos para cobertura
de prejuizos, deixam de compor as metas fiscais. Esse dispositivo ndo estava
no texto original e foi acrescentado no substitutivo entre o final de 2024 e o
inicio de 2026. Terceiro, o §8.° (ndo reproduzido acima) autoriza o BCB a
realizar “negdcios juridicos com entidades e fundos que atuem no mercado
secundario de titulos de emissdo do Tesouro Nacional” perimetro
regulatério ampliado por dispositivo da Emenda 17 (Senador Rogério
Carvalho, PT/SE), incorporada integralmente pelo relator. Quarto, o art. 5.°
novo, nao constante da proposta original, autoriza o BCB a “processar, gerir
e pagar’ as aposentadorias e pensdes de seus proprios servidores,
separando essa atividade da estrutura previdencidria da Unido. Quinto, a
salvaguarda explicita sobre despesas administrativas no art. 4.° do
substitutivo opera em duas camadas. O caput condiciona a conclusao
prévia da “recomposicdo do quadro de pessoal’ a fixacdo do limite geral
pela lei complementar — fase inicial sem teto definido na prépria emenda
constitucional, vulnerabilidade ja4 apontada por nota técnica do escritério
Cidade Schmorantz. O § 1.° permite que o limite das despesas




administrativas seja superado mediante “autorizacdo expressa da comissdo
tematica pertinente do Senado Federal”. O § 2.° estabelece, especificamente
para a despesa de pessoal e encargos sociais, o limite anual de IPCA mais
2,5% — parametro equivalente ao crescimento maximo permitido pelo Novo
Arcabouco Fiscal (LC n.° 200/2023) aos demais 6rgios da Unido, com uma
distincdo decisiva: aumentos acima desse teto dependem apenas de
autorizacdo do Senado Federal, ndo de projeto de lei aprovado pelas duas
Casas. Ponto decisivo, contudo, é que a salvaguarda do art. 4.° recai sobre o
uso direto de receitas pelo gasto administrativo, ndo sobre o destino do
excesso da senhoriagem retida sobre esse gasto — e é nesse excesso que
reside o problema central da proposta. A senhoriagem média anual no
periodo 2017-2025 foi de R$ 23,4 bilhdes em valores constantes de
dezembro de 2025, enquanto a despesa do BCB no Orcamento Geral da
Unido foi de R$ 4,8 bilhdes: razdo de quase cinco para um. Mesmo que a
despesa administrativa do BCB venha a dobrar apds a recomposicdo prevista
no caput do art. 4.°, o excesso da senhoriagem sobre o gasto permanecera
com a autarquia, sem destinacdo constitucional definida pela PEC e sem
obrigacao de abater divida do Tesouro — regra hoje vigente sob o art. 6.° da
Lei n.° 13.820/2019. O destino desse excesso, deixado em aberto pelo
substitutivo, tera pelo menos cinco vias possiveis: capitalizacdo do regime
previdencidrio préprio dos servidores do BCB, instituido pelo art. 5.° novo;
acumulacdo de reservas patrimoniais do BCB sem limite constitucional;
investimentos financeiros pelo préprio BCB; programas de garantia e
operacoes em mercado secundario de titulos do Tesouro, autorizados pelo §
8.° acrescentado pela Emenda 17 do Senador Rogério Carvalho; e outros
usos a serem definidos pela lei complementar reservada. E essa cesta de usos
potenciais, e ndo o teto de pessoal, que a PEC efetivamente cria.

2.2 Os argumentos dos defensores em sua versao mais forte

Em sua versdo mais forte, o argumento dos defensores articula quatro
proposicoes. A primeira sustenta que a PEC opera apenas o
desdobramento orcamentario-financeiro da autonomia administrativa e
operacional jad assegurada pela LC 179/2021, que dependeria da via
constitucional para se materializar. A segunda invoca o “alinhamento
internacional”: bancos centrais relevantes — Reserva Federal, BCE, Banco
da Inglaterra, Bancos do Canada, da Australia, da Suécia e da Noruega —
utilizariam senhoriagem como fonte de financiamento operacional[5].

A terceira mobiliza um argumento de capacidade institucional: o BCB
conta hoje com cerca de 3.400 servidores efetivos para um total de
aproximadamente 6.470 cargos previstos em lei, enquanto a Reserva
Federal teria 23 mil e o Reserve Bank of India, 13 mil; sem orcamento
préprio, o BCB ndo conseguiria recompor seu quadro técnico nem investir
em tecnologia de combate ao crime organizado no sistema financeiro. A
guarta alega que a Lei 13.820, de 2019, ja regulamenta a transferéncia de
resultados ao Tesouro, e que essa sistematica “ndo deve sofrer alteracdo”
— a autonomia financeira do BCB nao comprometeria, portanto, a
contribuicao fiscal do Banco Central.

Sob a presidéncia de Roberto Campos Neto (2020-2024), o BCB
defendeu publicamente a PEC; sob a presidéncia de Gabriel Galipolo,
indicado pelo governo Lula em 2024, depois de hesitacio inicial, a defesa
foi ndo apenas mantida como intensificada. Em audiéncias publicas no
Senado em novembro de 2025 e abril de 2026, Galipolo mobilizou o
argumento do subdimensionamento de pessoal e — em movimento

[5] VALERIO, Plinio. Parecer a PEC 65/2023, versio de 12 de junho de 2024, p. 3. Brasilia: Senado Federal, 2024. DOCSF24033867167020240612. A definicao reproduzida no
parecer é: “senhoriagem é o custo de oportunidade do setor privado em deter moeda comparativamente a outros ativos que rendem juros, sendo a apuracio realizada aplicando-se

uma medida de taxa de juros nominal da economia sobre o valor da base monetaria”.
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retérico que merece andlise atenta — passou a invocar o caso do Banco
Master como evidéncia de que o BCB “precisa de instrumentos”, sustentando
gue a aprovacao da PEC seria necesséria para evitar novos casos[6]. Note-se
a inversdo légica: a Emenda 11 (“Master”), do Senador Ciro Nogueira,
propunha esvaziar a competéncia regulatéria do BCB precisamente em favor
de instituicdo que apresentava risco sistémico. O fato de a tentativa ter sido
objeto de busca e apreensao pela Policia Federal, na Operacdo Compliance
Zero de 7 de maio de 2026, demonstrando intervencao de lobistas e politicos
em nome de um banco regulado pelo BCB, deveria aumentar a blindagem do
BCB em relacio a nomeacdes de servidores sem concurso publico e
potencialmente influenciados por organizacoes privadas reguladas pelo BCB.
Contudo, a PEC faz o contrario. Sobre isso, voltaremos na secao 6.

Ainda na versao forte do argumento, defensores apontam que o substitutivo
de 16 de abril incorpora salvaguardas relevantes: aprovacdao do orcamento
anual de custeio e investimento pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e
por comissdo tematica do Senado; limite para a despesa de pessoal e
encargos sociais corrigido pelo IPCA mais 2,5% ao ano, superavel por
autorizacao expressa do Senado; manutencao, por ora, do Regime Juridico
Unico dos servidores efetivos; e tratamento sucessivo em lei complementar.
Como veremos, contudo, essas salvaguardas operam sobre o uso direto de
receitas pelo gasto administrativo do BCB, e ndo sobre o destino do excesso
da senhoriagem retida sobre esse gasto — que é a magnitude efetivamente
em disputa na proposta. Nas secoes seguintes, examinamos cada uma dessas
teses em confronto com a evidéncia.

3. O ARCABOUCO ATUAL: FINANCIAMENTO DO
BCB E REGIME JURIDICO DOS SERVIDORES

O Banco Central do Brasil é, desde 1964, autarquia federal — pessoa juridica
de direito publico regida pelas Leis n.° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e
Complementar n.° 179, de 24 de fevereiro de 2021[7]. A natureza autarquica
garante imunidade tributaria reciproca (art. 150, VI, “@”, da Constituicio),
regime juridico-administrativo Unico para os servidores, prerrogativas
processuais de Fazenda Publica e submissdo ao controle do Tribunal de
Contas da Unido. A LC 179/2021 conferiu ao BCB a chamada “natureza
especial’, com mandatos fixos para os dirigentes e veto de demissdo ad
nutum pelo Presidente da Repubilica.

O financiamento operacional do BCB segue arquitetura consolidada e — vale
enfatizar — funcional. A Lei n.° 13.820, de 2019, organiza a relacdo financeira
entre BCB e Tesouro a partir de quatro principios[8]: (i) os resultados positivos
sao transferidos ao Tesouro Nacional para abate da divida publica mobiliaria
federal, com prioridade aquela em poder do BCB; (i) os resultados negativos
sao cobertos pela Unido por meio de emissdo direta de titulos, sem
contrapartida financeira; (i) a equalizacdo cambial é segregada em reserva
especifica de resultado, para absorver perdas decorrentes da variacdo do
valor das reservas internacionais; (iv) o patriménio liquido do BCB nio pode
ficar abaixo de 1,5% do ativo total (art. 7.° da Lei 13.820/2019). A Lei
Complementar n.° 101, de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), por sua vez,

[6] Cf. Audiéncia Publica da Comissao de Assuntos Econémicos do Senado Federal de 25 de novembro de 2025 (Senado Federal, Atividade Legislativa, Comissdes, eventos
25/11/2025; disponivel em https://www25.senado.leg.br/web/atividade/comissoes/-/comissao/cae); Audiéncia Pablica da CAE de 8 de abril de 2026 (mesma fonte, evento de
08/04/2026); registros da reunido do Presidente do BCB Gabriel Galipolo com o Presidente da CCJ em 9 de abril de 2026 (cobertura por Agéncia Senado em 09/04/2026). A defesa
publica da PEC pelo BCB, antes feita por Roberto Campos Neto, foi assumida e intensificada por Galipolo a partir do segundo semestre de 2025.

[7] BRASIL. Lei n.° 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Diario Oficial da Unido, Brasilia, 31 dez. 1964. Recepcionada pela Constituicdo Federal de 1988 e sucessivamente reformada.
A Lei Complementar n.° 179/2021 acrescentou a natureza especial ao regime de autarquia federal e estabeleceu mandatos fixos para o presidente e os diretores do BCB.

[8] BRASIL. Lei n.° 13.820, de 3 de maio de 2019, art. 7.°. Diario Oficial da Uniao, Brasilia, 6 maio 2019. Dispoe sobre as relacdes financeiras entre a Unido e o Banco Central do
Brasil; consolida, em particular, a sistematica de equalizacdo cambial, a constituicdo de reserva de resultado e o procedimento de cobertura de prejuizos cambiais por emissao de
titulos do Tesouro Nacional sem contrapartida financeira. O dispositivo limita o aporte de titulos a preservacao de patrimonio liquido minimo equivalente a 1,5% do ativo total do

BCB.
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integra o orcamento administrativo do BCB ao Orcamento Geral da Unido
(OGU): “as despesas do Banco Central do Brasil relativas a pessoal e encargos
sociais, custeio administrativo, inclusive os destinados a beneficios e
assisténcia aos servidores, e a investimentos integrardo as despesas da Uniao”.

Ha, portanto, dois conceitos distintos de orcamento que circulam no debate
da PEC e que importa ndo confundir. O Orcamento de Receitas e Encargos
de Autoridade Monetaria (OAM), definido pela Resolucio CMN n.°
5.090/2023, totaliza cerca de R$ 1 trilhdo por ano e cobre os fluxos
financeiros das operacdes de politica monetaria e cambial — juros sobre
reservas internacionais, custo de operacdes compromissadas, swaps cambiais,
remuneracdo da Conta Unica do Tesouro. Esses fluxos ndo constituem
despesa orcamentaria da Unido em sentido estrito e seguem regime contabil
distinto. Ja a despesa do BCB no Orcamento Geral da Unido (OGU) — pessoal
e encargos sociais, custeio administrativo e investimento — soma cerca de R$
4 bilhdes por ano e é aprovada pelo Congresso na Lei Orcamentaria Anual,
ano a ano. E esta Ultima que a PEC pretende submeter ao financiamento por
receitas proprias do BCB, fora da Lei Orcamentaria Anual (LOA). A
senhoriagem stricto sensu — aplicacdo da taxa de juros nominal sobre a base
monetaria — gera, em média, um valor cinco vezes maior do que a despesa
administrativa do BCB no OGU entre 2017 e 2025, que a secdo 5 quantifica,
em termos absolutos, em R$ 210,2 bilhdes em valores constantes de
dezembro de 2025, ou R$ 167,2 bilhdes em excesso da despesa do BCB no
Orcamento Geral da Unido.

No que tange ao regime de pessoal, o BCB é hoje composto por servidores
estatutarios, submetidos ao Regime Juridico Unico (RJU, Lei n.° 8.112/1990),
com estabilidade apds estagio probatdério

(art. 41 da Constituicio), aposentadoria com paridade em parte dos casos e
regime previdenciario proprio dos servidores publicos da Unido. Pesquisa de
Dornelas (2024) demonstra que, entre 2016 e 2023, o quadro do BCB
perdeu 911 servidores — sendo 615 por aposentadoria ou falecimento e 296
a pedido (ou seja, evasio para outras carreiras ou para o setor privado)[9]. O
dado refuta empiricamente, em boa medida, a tese do “derretimento” do
quadro técnico do BCB por evasao para bancos privados: a evasao a pedido
representou cerca de 1% do quadro por ano, indicador tipico de uma carreira
de Estado bem estabelecida. A defasagem salarial, real, é problema
orcamentario-administrativo — solucionavel dentro do regime atual, pela
LOA, sem recurso a autonomia financeira constitucional pretendida pela PEC.

4. O ARGUMENTO DO “ALINHAMENTO
INTERNACIONAL"

Os defensores da PEC invocam, sistematicamente, a tese de que o modelo
proposto colocaria o Brasil em sintonia com as “melhores préticas
internacionais”. O argumento, em sua versao fraca, é correto: a maior parte
dos bancos centrais relevantes dispde de alguma forma de autonomia
orcamentaria — utiliza, em alguma medida, receitas de senhoriagem para
custear suas operacoes, e dispdbe de mecanismos de governanca
orcamentdria distintos do tratamento aplicado a outros 6rgios do Executivo.
Em sua versado forte, contudo, o argumento é factualmente incorreto: a
combinacao institucional pretendida pela PEC 65/2023 — particularmente
em sua redacdo substitutiva atual — ndo encontra equivalente em nenhum
banco central de pais capitalista relevante. Vejamos os elementos criticos
dessa combinacao.

[9JDORNELAS, Leonardo Niero de Oliveira. PEC 65/2023 e a negligenciada relacido entre Banco Central e Tesouro Nacional. Brazilian Keynesian Review, v. 10, n. 2, 2024. O estudo
apresenta dados oficiais sobre evasido e renovacdo do quadro funcional do BCB entre 2016 e 2023.
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4.1. Forma juridica: a tendéncia é de publicizacao, ndo de privatizaciao

A trajetdria histérica internacional, ao longo dos séculos XIX e XX, foi de
publicizacdo dos bancos centrais, com nacionalizacdo do capital, conquista do
monopdlio de emissdo e atribuicdo do regime juridico de direito publico. O
Banco da Inglaterra (BoE), nacionalizado em 1946; o Bundesbank aleméo
(1957); o Banco da Franca, com capital integralmente publico desde a Lei n.°
93-980, mas classificado pela jurisprudéncia como “personne publique sui
generis” em regime de direito administrativo[10]; o Banco do Japao, regido
pelo Bank of Japan Act (1997), pessoa juridica de direito publico — todos os
exemplos relevantes apontam na direcdo contraria a da PEC.

A Nota Técnica conjunta da Associacdo Nacional dos Advogados Publicos
Federais (ANAFE), Sindicato Nacional dos Técnicos do Banco Central do Brasil
(SinTBacen) e o Sindicato Nacional dos Funcionarios do Banco Central
(SINAL)[11] registra, com correcdo, que “nao é usual que as constituicbes
disponham sobre a natureza formal dos bancos centrais, nem sobre o regime
juridico a ser aplicado”: o normal é que o legislador infraconstitucional defina a
forma juridica. Constitucionalizar o estatuto de “entidade publica de natureza
especial’ ndo é desdobramento natural da experiéncia internacional — &, ao
contréario, anomalia institucional brasileira.

Esses arranjos vém, em regra, acompanhados de elementos de governanca
gue o desenho proposto pela PEC brasileira ndo replica integralmente —
embora a comparacdo ponto a ponto escape ao escopo limitado dessa nota
técnica.

Entre as salvaguardas usuais nos paises desenvolvidos figuram: limites legais
sobre o ritmo de crescimento das despesas de pessoal e administrativas,
definidos em lei ordinaria ou regulamento detalhado; submissao integral ao
controle do tribunal de contas equivalente ou auditoria externa independente
vinculante; aprovacdo ex ante do orcamento por comissdo parlamentar
competente; restricoes explicitas a mobilidade de quadros para o setor
regulado, com periodos de quarentena; e — sobretudo — manutencdo do
servidor de banco central como servidor publico estatutario ou em vinculo
equivalente, com protecdo contra demissdo imotivada. O substitutivo
brasileiro contempla o primeiro item (limite anual de IPCA mais 2,5% para a
despesa de pessoal e encargos sociais, superavel por autorizacdo do Senado)
e mantém formalmente o segundo (Tribunal de Contas da Unido); silencia,
contudo, sobre os demais — em particular, sobre quarentena e sobre o regime
do vinculo funcional dos novos servidores.

4.2. Senhoriagem e financiamento: o que efetivamente é pratica
internacional

Os estudos do Banco de Compensacdes Internacionais (em inglés, Bank for
International Settlements - BIS)[12] e do Banco Central Europeu,[13]
descrevem uma variedade consideravel de arranjos. O elemento comum ndo
é a privatizacdo do regime do banco central, mas o equilibrio entre autonomia
financeira operacional e disciplina orcamentaria. O Sistema de Reserva
Federal dos Estados Unidos (em inglés, Federal Reserve System - FED) opera
com receitas proprias decorrentes da carteira de titulos do Tesouro
Estadunidense (Treasury, em inglés), mas suas despesas sdo auditadas pelo

[10]Banque de France: Article L141-1 do Code Monétaire et Financier; cf. TIFINE, P. La Banque de France, personne publique sui generis. Revue Générale du Droit, jurisprudéncia
do Tribunal des Conflits (1.°/12/1947) reconhece o BdF como “personne publique sui generis” no exercicio de servico publico administrativo.
[11]JANAFE; SinTBacen; SINAL. Nota Técnica Conjunta a PEC 65/2023. Brasilia, 29 maio 2024, paragrafos 62-65 e bibliografia anexa. Disponivel ao Senado Federal e em circulacio

publica.

[12]ARCHER, David; MOSER-BOEHM, Paul. Central bank finances. BIS Papers n.° 71. Basel: Bank for International Settlements, 2013. Trata-se de analise comparativa do regime

financeiro de 35 bancos centrais.

[13]BUNEA, Daniela; KARAKITSOS, Polychronis; MERRIMAN, Niall; STUDENER, Werner. Profit distribution and loss coverage rules for central banks. ECB Occasional Paper n.°
169. Frankfurt am Main: European Central Bank, 2016. O estudo cobre os regimes financeiros dos bancos centrais dos paises que compdem o Sistema Europeu de Bancos Centrais.
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Escritorio de  Responsabilizacido  Governamental  (Government
Accountability Office, GAO) — 6rgio equivalente, em parte de suas
funcoes, ao Tribunal de Contas da Unido. O excedente da receita sobre as
despesas operacionais € integralmente transferido ao Tesouro
Estadunidense por mecanismo legal automatico, sem discricionariedade
da diretoria do Fed quanto a retencdo desses recursos para uso préprio. O
Banco da Inglaterra integra a Conta Unica do Tesouro (Treasury Single
Account, em inglés) — arranjo pelo qual receitas e despesas do banco
central transitam pela contabilidade do Tesouro britanico, com aprovacio
parlamentar do orcamento administrativo, modelo que combina
autonomia operacional com sujeicao plena ao ciclo orcamentéario. O
Banco do Jap3o transfere ao Tesouro o lucro liquido apds deducdo de
reservas legais definidas pelo Ministério das Financas. Nenhum desses
bancos centrais elimina seu lucro de senhoriagem do cémputo do
resultado fiscal da Unido, como faz o §7.°, Il da PEC 65 em sua redacio
substitutiva.

4.3. O argumento do subdimensionamento

A comparacao de Galipolo entre os 3,4 mil servidores efetivos do BCB e
os 23 mil da Reserva Federal dos Estados Unidos (ou os 13 mil do Banco
da Reserva da india) requer desagregacido antes de se converter em
argumento. O Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos é uma
estrutura federativa composta pelo Conselho de Governadores (Board of
Governors, em inglés) em Washington e por 12 Bancos regionais/distritais
da Reserva Federal, com funcbes extensivas de operacdo direta nos
sistemas de pagamento, compensacdo de cheques, manejo de caixa e
atendimento direto a milhares de bancos comerciais — operacdes que, no
Brasil, sio em grande medida prestadas por empresas privadas. O Banco
de Reserva da india atua como banco do governo, recebendo e gerindo a
maior parte das contas correntes da Unido Indiana, com escala que o BCB

nao replica. A comparacao relevante seria com bancos centrais de paises
de porte e arquitetura institucional similares — Banco do Canada (cerca de
2,2 mil servidores), Banco do México (cerca de 3,9 mil), Banco da Australia
(cerca de 1,5 mil) —, em que o BCB se posiciona aproximadamente na
mediana, sem subdimensionamento absoluto.

Isso nao significa negar a defasagem do quadro técnico do BCB, real, nem
a necessidade de recomposicdo salarial apés uma década de teto de
gastos. Significa apenas que o problema é solucionavel dentro do regime
atual, por concursos publicos regulares e atualizacdo salarial via LOA —
sem recurso ao expediente constitucional da autonomia financeira, com
todos os riscos institucionais que tal expediente carrega.

5.0 CUSTO FISCAL DA APROPRIAGCAO DA
SENHORIAGEM

5.1. Amedida do que se quer apropriar

A senhoriagem ¢&, juridicamente, lucro do Estado derivado do privilégio
soberano de emissdao de moeda. Sob a Lei n.° 13.820/2019, esse lucro é
hoje transferido ao Tesouro Nacional para abater divida publica mobiliaria
federal — com prioridade aquela detida pelo préoprio BCB. A PEC
65/2023, em seu nulcleo material, pretende redirecionar parte desse lucro
para o custeio das despesas correntes do BCB. A Tabela 1 apresenta a
série anual de senhoriagem stricto sensu (SNR), tal como apurada nos
Relatdrios Integrados (RIG) do BCB e empregada na justificacdo da propria
PEC, ao lado da despesa anual do BCB no Orcamento Geral da Unido —
pessoal, custeio administrativo e investimento —, de 2017 a 2025, e da
diferenca entre ambas em valores constantes de dezembro de 2025.
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Tabela 1 — Senhoriagem (SNR) e Despesa do BCB no Orcamento Geral da Unido (OGU),
2017-2025

Valores em R$ milhdes. Senhoriagem stricto sensu (taxa de juros nominal x base monetaria)

Despesa BCB no @ Despesa BCB no | Diferenca SNR -

corentes) | deaz07s | dewazsy | OSU(RS | OGURS OGU(S

correntes) dez/2025) dez/2025)
2017 24.915 1,5175 37.808 3.376 5.123 32.685
2018 4.314 1,4626 6.310 3.580 5.237 1.073
2019 13.084 1,4022 18.346 3.750 5.259 13.087
2020 109.012 1,3416 146.247 3.795 5.092 141.155
2021 (21.195) 1,2189 (25.835) 3.833 4.673 (30.508)
2022 8.998 1,1522 10.368 3.815 4.395 5.973
2023 540 1,1013 595 3.985 4.389 (3.794)
2024 23.572 1,0506 24.765 4.021 4.224 20.541
2025 (8.406) 1 (8.406) 4.611 4.611 (13.017)
Z 2017-2025 154.834 — 210.197 34.768 43.003 167.194
Média anual 17.204 — 23.355 3.863 4.778 18.577

Fonte: Relatérios da Administracio e Relatérios Integrados (RIG) do BCB
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Cabe registrar que esta nota utiliza deliberadamente o conceito estrito de

senhoriagem — o mesmo conceito utilizado na justificacdo da PEC e nos
proprios documentos do BCB, e ndo o resultado contabil do exercicio
segundo o padrado das Normas Internacionais de Relatério Financeiro (em
inglés, International Financial Reporting Standards - IFRS), que incorpora
a equalizacdo cambial e a volatilidade dos derivativos sobre reservas
internacionais.[14] Os nimeros da Tabela 1 sdo, portanto, comparaveis
aos do artigo deste autor publicado em A Terra é Redonda em junho de
2024 (que apurava SNR de R$ 113 bilhdes para o periodo 2017-2023,
valor patrimonial liquido apds desconto da despesa do BCB no OGU)[15],
agora estendidos para 2024-2025 e atualizados monetariamente pelo
IPCA até dezembro de 2025.

5.2. Dimensao do que se transfere e dimensao do que se gasta
Trés leituras da Tabela 1 sdo analiticamente importantes.

Primeiro, a escala: no acumulado 2017-2025, a senhoriagem stricto sensu
somou R$ 210,2 bilhdes em valores constantes de dezembro de 2025. A
média anual, no mesmo periodo, atinge R$ 23,4 bilhdes — cerca de cinco
vezes a despesa administrativa do BCB no OGU no mesmo periodo (R$
4,78 bi/ano em valores constantes de dez/2025).

Em outros termos: a senhoriagem é receita publica largamente superior ao
que o BCB precisa para custear sua estrutura, e seu redirecionamento
integral ao proprio BCB representaria, sob qualquer hipétese razoavel de
despesa, sobra estrutural disponivel para a discricionariedade da diretoria
do Banco — sobra essa que, por construcao institucional, ficaria fora do
controle orcamentario direto do Congresso, e fora do regime de metas
fiscais (§ 7.5, Il).

Segundo, a volatilidade: o SNR variou entre R$ 146,2 bilhées positivos
(em 2020, em valores de 2025) e R$ 25,8 bilhdes negativos (em 2021,
mesma base). Em trés dos nove anos da amostra (2021, 2023 e 2025), o
resultado de senhoriagem foi negativo ou préximo de zero. Financiar
despesa corrente recorrente — folha de pessoal, custeio administrativo,
investimento — por receita altamente volatil é tecnicamente arriscado e
exige, em qualquer hipotese, manutencido de reserva de equalizacao
robusta. A PEC 65/2023 da tratamento eliptico a esse problema,
remetendo a “constituicdo de reservas de resultado orientadas, no
minimo, a preservacdo da integridade de seu patriménio institucional” —
mas é exatamente nessa elipse que reside o problema fiscal sistémico
abordado a seguir.

Terceiro, a destinacao alternativa: no regime atual da Lei 13.820/2019, a
senhoriagem positiva é destinada ao abate da divida publica mobiliaria
federal.

[14]A nota utiliza o conceito de senhoriagem stricto sensu (juros nominais sobre a base monetaria) tal como adotado na justificacdo da PEC 65/2023 e nos Relatérios da
Administracao e Relatérios Integrados (RIG) do BCB. Esse conceito é distinto do “resultado do exercicio” apurado nas Demonstracées Financeiras do BCB segundo padrado IFRS — o
qual incorpora a equalizacio cambial e foi positivo em R$ 270,9 bilhées em 2024 e negativo em R$ 119,9 bilhdes em 2025 — e da transferéncia efetiva ao Tesouro Nacional sob a
Lei 13.820/2019, que foi de R$ 28,2 bilhdes em 2024 e zero em 2023 e 2025 (sob cobertura por reversido de Reserva de Resultados ou cobertura pela Unido). Fonte: BCB.

Demonstragdes Financeiras 2024 e Comunicado CMN de 26/02/2026.

[15]Fontes: SNR 2017-2023, Relatdrios da Administracio e Relatérios Integrados (RIG) do BCB, conforme tabulados em BASTOS, P. P. Z. A PEC 65: independéncia ou

patrimonialismo no Banco Central? A Terra é Redonda, 17 jun. 2024. SNR 2024-2025, RIG 2024 e 2025 do BCB, dados atualizados pelo autor. Despesa do BCB no OGU: 2017-
2018, Boletins de Execucdo Orcamentaria dezembro do BCB; 2019, RIG 2020 (valor consolidado, p. 64); 2020-2025, RIG do préprio ano (RIG 2020 p. 63; RIG 2021 p. 115; RIG
2022 p. 47; RIG 2023 p. 52; RIG 2024 p. 54; RIG 2025 p. 53). IPCA: IBGE, série dezembro-dezembro: 2,95% (2017); 3,75% (2018); 4,31% (2019); 4,52% (2020); 10,06% (2021);

5,79% (2022); 4,62% (2023); 4,83% (2024); 5,06% (2025).
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Entre 2017 e 2025, o saldo liquido positivo da senhoriagem, descontada
pela despesa administrativa do BCB, foi de R$ 167,2 bilhdes em valores
de dezembro de 2025 (como se verifica na ultima coluna da Tabela 1).
Esse valor — o saldo liquido positivo da apropriacdo proposta pela PEC —
equivale, para fins de ordem de grandeza, a algo entre meio ponto e um
ponto percentual do PIB anual médio do periodo. E rentincia patrimonial
substantiva do Tesouro, com efeito direto sobre a trajetéria da divida
publica, conforme detalhado na subsecao seguinte.

5.3. O efeito fiscal correto: “alivio primario” contabil e aumento da
divida bruta

Os defensores da PEC, com destaque para o ex-presidente Roberto Campos
Neto e para o relator no Senado, tém mobilizado um argumento
aparentemente atrativo: a PEC produziria “alivio fiscal” para o Tesouro, da
ordem de R$ 4 bilhdes por ano, na medida em que a despesa administrativa
do BCB deixaria de figurar como despesa primaria do governo central[16]. A
afirmacdo é contabilmente correta: como a transferéncia atual de
senhoriagem do BCB ao Tesouro tem destinacao exclusiva ao abate da divida
publica mobilidria federal (Leis 11.803/2008 e 13.820/2019), ela é receita
financeira do Tesouro, e nao receita primaria. Sua eventual retencdo pelo
BCB, portanto, ndo implica perda direta de receita primaria. Reciprocamente,
a despesa administrativa do BCB hoje incluida no OGU saida da rubrica
primaria produz, por construcdo contabil, alivio de R$ 4 bilhdes/ano nessa
rubrica.

O argumento, contudo, oculta a face decisiva da operacdo. Como
demonstra Bastos (2024)[17], o efeito agregado da PEC sobre as contas
publicas ndo passa pelo resultado primario, mas pela divida bruta do
governo geral. A engrenagem é direta: a senhoriagem positiva, hoje
destinada ao abate da divida publica mobilidria federal — com prioridade
aquela em poder do préprio BCB —, passaria, sob a PEC, a ser despendida
pela autarquia em folha salarial, custeio e investimento. O efeito
monetario dessa despesa (injecdo de moeda no sistema) precisaria, tudo o
mais constante, ser esterilizado pelo préprio BCB via operacoes
compromissadas, para sustentar a meta de taxa Selic. Mas as operacoes
compromissadas sao divida publica. O efeito liquido é, portanto,
conversao de receita que abateria divida em despesa cujo financiamento
gera divida — aumento, na margem, da divida bruta do governo geral.

Em termos de ordem de grandeza, a Tabela 1 mostra que esse efeito
acumularia, na janela 2017-2025 retroativa, R$ 167,2 bilhdes em valores
de dezembro de 2025 — saldo liquido positivo da senhoriagem apés
desconto da despesa administrativa do BCB. E essa magnitude que mede
o impacto verdadeiro da apropriacio proposta, ndo o alivio contabil de R$
4 bi/ano no resultado primario. Como se sabe, o aumento da divida
publica é usado por economistas do mercado financeiro, por dirigentes do
Banco Central, por politicos e jornalistas, para pressionar por cortes do
gasto publico e por elevacdo das taxas de juros, com efeitos prejudiciais
sobre a populacao brasileira, para o servico publico e seus servidores.

[16] BRASIL. Senado Federal. Parecer do Relator a PEC 65/2023, versao de 16 de abril de 2026, p. 16 e versoes anteriores (12/06/2024, p. 9; 19/06/2024, p. 9). A formulagao
literal é: “A autonomia orcamentaria e financeira do Banco Central do Brasil implica importantes consequéncias fiscais para o governo, com impacto para as metas de resultado
primario, na medida em que o Banco Central deixara de depender de transferéncias orcamentarias da Unido e sera autorizado a usar receitas proprias para custear suas despesas.
Esse arranjo pode representar reducio de pressio fiscal para o governo federal (com impacto positivo no resultado primario).”

[17] BASTOS, Pedro Paulo Zahluth. A PEC 65: independéncia ou patrimonialismo no Banco Central? A Terra é Redonda, Sio Paulo, 17 jun. 2024. O argumento da “dlgebra
elementar” apresentado no artigo demonstra que a apropriagao da senhoriagem pelo BCB, em vez de reduzir a divida publica (uso atual sob a Lei 13.820/2019), passaria a aumenta-
la, pois o excesso de moeda gerado pela despesa do Banco precisaria ser esterilizado via operacdes compromissadas — instrumentos de politica monetaria que, por construcao,

compdem a divida publica.
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5.4. A exclusao das transferéncias e da cobertura de prejuizos do resultado
fiscal

Um agravamento adicional, e talvez o mais subestimado no debate publico, é

0 ja reproduzido § 7.°, Il do novo art. 164: “as transferéncias e coberturas de
resultados e as emissoes e resgates de titulos previstos na legislacdo (...) ndo
serdo contabilizados nas metas fiscais para receitas, despesas ou resultado do
setor publico”. O dispositivo opera em duas direcoes, simétricas e cumulativas.
De um lado, subtrai da contabilidade fiscal a receita de senhoriagem hoje
destinada ao Tesouro — receita que, como vimos, abate divida publica e
contribui para a sustentabilidade do regime fiscal. De outro, subtrai também
da contabilidade fiscal a cobertura de prejuizos pela Unido via emissdo de
titulos sem contrapartida financeira, mecanismo estabelecido pela propria Lei
13.820/2019 (art. 7.°) e que entre 2008 e 2018 mobilizou R$ 714,8 bilhdes
em aportes ao BCB para cobertura de resultados negativos[18].

Cabe esclarecer o mecanismo. Hoje, quando o BCB apura resultado negativo
— tipicamente por equalizacdo cambial adversa, mas eventualmente também
por outros itens —, a sequéncia é a seguinte: (i) o prejuizo é absorvido em
primeiro lugar pela Reserva de Resultados constituida em periodos anteriores;
(i) se esta se exaure, recorre-se a reducdo do patriménio liquido do BCB, até o
piso de 1,5% do ativo total; (jii) se ainda houver prejuizo ndo coberto, o
Tesouro emite titulos sem contrapartida financeira em favor do BCB. Essa
emissdo ndo afeta a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), pois o Tesouro
Nacional e o BCB integram o setor publico consolidado; mas afeta a

Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que é o principal indicador de
monitoramento internacional e o de maior repercussdao sobre prémios de
risco e custo de financiamento do Tesouro. Sob o regime atual, o efeito fiscal
da cobertura de prejuizos é visivel: aparece no balanco como aumento de
divida. Sob a PEC, esse mesmo efeito permaneceria existindo na realidade
econdmica, mas seria invisibilizado no sistema de metas fiscais — o §7.°, Il
veda sua contabilizacdo nas metas. Em outras palavras, a PEC nado elimina o
problema fiscal; apenas retira do radar institucional o instrumento de
monitoramento que hoje permite avalia-lo.

A formulacdo &, em si mesma, contraditéria com qualquer principio razoavel
de transparéncia fiscal. Como demonstra Pinto (2026)[19], o dispositivo
aprofunda a assimetria estrutural entre o regime fiscal severo do Tesouro —
sujeito a Lei Complementar n.° 101/2000, ao Novo Arcabouco Fiscal (LC n.°
200/2023) e ao dever de contingenciamento — e o regime financeiro
permissivo das politicas monetaria, cambial e crediticia, que “prescindem de
autorizacdo orcamentdria prévia e ndo se sujeitam a limites fiscais”. A
conjugacao dos dois regimes produz efeito distributivo regressivo de larga
escala: a remuneracdo de ativos financeiros privados (via Selic sobre
operacdes compromissadas) cresce sem teto normativo, ao passo que os
pisos constitucionais de salde e educacdo seguem sujeitos a
contingenciamento periddico.

[18]BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central. Brasilia: STN, 2019, pp. 19-25. O documento detalha que os fluxos entre
Tesouro Nacional e 0 BCB néo afetam a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), pois ambas as institui¢des integram o setor publico consolidado; mas afetam, em alguma medida, a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). No periodo 2008-2018, a Unido aportou R$ 714,8 bilhdes em titulos ao BCB para cobertura de resultados negativos (R$ 695,4 bi
correspondentes a equalizacdo cambial e R$ 19,4 bi & cobertura de demais resultados negativos), sem contrapartida financeira do BCB.

[19]PINTO, Elida Graziane. PEC 65/23: independéncia orcamentaria para quem? JOTA, Opinido e Analise, 12 maio 2026. A autora demonstra que a PEC “aprofunda a assimetria
estrutural” entre o tratamento da politica fiscal — sujeita a metas e contingenciamento por LC 101/2000 e LC 200/2023 — e o tratamento das politicas monetaria, cambial e
crediticia, que “prescindem de autorizacdo orcamentdria prévia e ndo se sujeitam a limites fiscais”.
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H4, ainda, uma dimensao juridico-politica do problema que merece ser
explicitada. Como argumenta Streck (2026)[20], a senhoriagem nao é
receita comum: ela decorre do exercicio do poder soberano — do
monopolio estatal de emissdo de moeda, prerrogativa indelegavel que a
Constituicdo atribui a Unido (art. 21, VII) e cuja operacionalizacdo é
confiada ao BCB (art. 164).

Sob esse arranjo, a legislacao infraconstitucional atual, ou seja, a Lei n.°
13.820/2019 e a LC n.° 179/2021, é consistente ao destinar os
resultados positivos do BCB ao Tesouro: o titular do poder soberano €, e
permanece sendo, o Estado brasileiro. A PEC 65 rompe esse
encadeamento ao atribuir ao BCB — entidade nao eleita, desvinculada da
Administracdo Publica e progressivamente afastada do controle politico —
a apropriacdo do produto financeiro da soberania monetaria. Em termos
diretos: o que é, por definicdo, recurso de toda a populacdo passa a
financiar a discricionariedade administrativa de uma Unica autarquia.

Cabe, por fim, registrar a pergunta politica em torno da qual se organiza o
debate, em linha com Bastos (2024), Roncaglia (2024), Dornelas (2024) e
Pinto (2026): por que esta prioridade orcamentaria, com efeito
permanente sobre a divida bruta da Unido, em detrimento do piso
constitucional da salde, do piso da educacdo, de transferéncias
monetarias via PIX para os mais pobres, ou da reposicdo salarial do
conjunto do funcionalismo civil?

[20]STRECK, Lenio. Nota Técnica sobre a (in)constitucionalidade da PEC n.° 65/2023. Porto Alegre: Streck & Trindade Advogados, 17 abr. 2026, §§ 35-46. A peca, encomendada pela
seccional de Brasilia do SINAL, sustenta a tese de inconstitucionalidade material da PEC por violacio ao nucleo imutavel da Constituicio (art. 60, § 4.°, IV), em trés frentes: principio
democratico e separacdo de poderes; direitos fundamentais; e soberania nacional. A argumentacio sobre a soberania monetaria dialoga com Bodin (Six Books of the Commonwealth)

e Wray (Economia e Sociedade, v. 11, n. 2, 2016).
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6. O RISCO INSTITUCIONAL: COMO A MUDANCA
DE ESTATUTO E A AUTONOMIA FINANCEIRA
AMEAGCAM A AUTONOMIA OPERACIONAL JA
VIGENTE

A tese pro-PEC trata a autonomia financeira como simples
“desdobramento” da autonomia operacional consagrada pela LC
179/2021. A tese deste estudo é a inversa: a autonomia financeira e a
mudanca de estatuto juridico tendem a fragilizar a autonomia
operacional, ao multiplicar os vetores de interferéncia politica, lobistica
e mercantil sobre o quadro funcional e sobre a diretoria do BCB.
Quatro mecanismos articulam esse risco.

6.1. Fim da carreira de Estado, regime CLT e poder de livre nomeacao

O substitutivo de 16 de abril preserva, no plano formal, o Regime Juridico
Unico dos atuais servidores. Mas remete a “lei complementar” a definicio
efetiva do regime funcional aplicivel: estrutura administrativa,
organizacdo das carreiras, politica remuneratéria, regime de pessoal.
Como demonstra a Nota Técnica do escritério Cidade Schmorantz[21], “a
remissdo genérica aos arts. 37 a 41 da Constituicio Federal ndo é
suficiente para assegurar a manutencdo do regime juridico estatutario,
uma vez que tais dispositivos consagram principios e garantias de carater
geral aplicaveis a Administracao Publica, sem, contudo, definir a natureza
do vinculo funcional”. A jurisprudéncia consolidada do Tribunal Superior
do Trabalho (TST, Simula 390, II) e do Supremo Tribunal Federal (STF, RE
589.998, Tema 131) é clara: empregados de empresa publica ou de

entidade equiparada, ainda quando admitidos por concurso, ndo possuem
a estabilidade do art. 41 da Constituicio — apenas a exigéncia de
motivacao para a dispensa.

O ponto técnico tem implicacoes politicas diretas. Servidores efetivos, com
estabilidade constitucional, podem resistir a pressdes da diretoria, do
mercado regulado ou de parlamentares — porque sua estabilidade esta
protegida pelo regime estatutario. Empregados publicos em regime de
emprego, mesmo com motivacdo para dispensa, sdo estruturalmente mais
vulneraveis a pressao hierarquica e politica. Numa autoridade monetaria
que regula, supervisiona e sanciona bancos privados, essa diferenca nao é
nominal: é estrutural. A carreira de Estado, com todos os seus defeitos, é o
que protege o servidor que decide aplicar uma multa de R$ 1 bilhdo a uma
instituicao financeira; ja o regime de emprego sem a estabilidade trazida
pelo concurso publico para carreira de Estado o exporia & ameaca de
represalia.

A esse ponto deve-se acrescentar a ampliacdo do poder de livre nomeacao
sob o regime de autonomia financeira plena. Embora o art. 4.°, § 2.°
imponha teto ao crescimento da despesa total de pessoal e encargos (IPCA
mais 2,5% ao ano), a composicdo interna do quadro — proporcio entre
cargos efetivos e cargos comissionados, saldrios médios por categoria,
politica remuneratéria, programa de bonus por desempenho — fica a
discricionariedade da diretoria, sem disciplina constitucional, dependendo
do que vier a definir a lei complementar. H4 ainda zona cinzenta
importante sobre o que sera classificado como “pessoal e encargos sociais”
para fins do teto: bonus, programas de capacitacdo no exterior, retiros
antecipados, indenizacoes, beneficios indiretos podem ou nao ser incluidos

[21] CIDADE SCHMORANTZ ADVOGADOS ASSOCIADOS. Nota Técnica / PEC 65/2023 — analise do substitutivo do relator publicado em 16/04/2026. Brasilia, 20 abr. 2026.
Subscrita por Vera Mirna Schmorantz (OAB/DF 17.966), a pedido do SINAL. A nota analisa, especificamente, os impactos sobre servidores ativos, aposentados e pensionistas.
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no agregado limitado, conforme a definicdo infraconstitucional. Com a
mudanca de natureza juridica do BCB para “entidade publica de natureza
especial”, permanece em aberto se o teto remuneratério do art. 37, XlI da
Constituicido (subsidio dos ministros do STF) continuard a se aplicar
integralmente. Quem seria contratado, sob esse regime, no lugar dos atuais
servidores concursados? Seriam altos funciondrios de bancos privados — que
hoje, segundo defensores da PEC, “resistem a labutar no BCB por perderem
salarios miliondrios”? Seriam nomeacdes politicas, retribuicdo a apoios
parlamentares ao processo legislativo da prépria PEC? Seriam parentes e
amigos dos diretores, ou amigos de amigos? Seriam lobistas interessados em
flexibilizacdo regulatoria? A pergunta ndo é retdrica: é estritamente
institucional, e dela depende a integridade da regulacdo prudencial bancaria
no Brasil.

6.2. Captura regulatéria pelo regulado: as emendas Master, Moro e o caso
Compliance Zero

A Emenda 11 a PEC 65, apresentada pelo Senador Ciro Nogueira (PP/PI) em
14 de agosto de 2024, propunha esvaziar a competéncia regulatéria do BCB
sobre operacoes de captacdo interbancdria — nucleo do modelo operacional
do Banco Master, instituicdo financeira sob investigacao por irregularidades
de governanca[22]. A emenda foi rejeitada pelo relator e, em 7 de maio de
2026, a Operacao Compliance Zero da Policia Federal teve Ciro Nogueira
como alvo de busca e apreensao precisamente por suspeita de envolvimento
direto na elaboragdo da emenda em conluio com dirigentes do banco
regulado. O caso converte-se, assim, em ilustracio empirica nitida do
mecanismo pelo qual o regulado tenta legislar pelo regulador.

A Emenda 14, do Senador Sergio Moro (UNIAO/PR), opera na direcio
complementar. Em seu item (b) — acolhido pelo relator desde o parecer de
3 de setembro de 2024 e mantido no parecer de 16 de abril de 2026 —,
institui dispositivo segundo o qual o BCB passa a deter "a prerrogativa de
submeter, por ato préprio, proposicoes legislativas ao Presidente da
Republica, em assuntos de seu interesse institucional®. E via institucional
inédita pela qual o regulado pode eventualmente tentar legislar pelo
regulador: a autarquia reguladora do sistema financeiro ganha canal
préprio para propor diretamente ao Presidente da Republica, com forca de
iniciativa, matéria de seu interesse — canal que, sob hipétese de captura
do regulador pelo regulado, alinha a iniciativa legislativa em matéria
financeira aos interesses do setor regulado.

Como adverte Cardoni (2026)[23], a combinacdo da Emenda Moro com o
regime de empresa publica ou de “entidade especial” — no qual servidores
nao estariam mais protegidos pelo estatuto publico, sendo regulados pela
Consolidacao das Leis do Trabalho (CLT) — abre espaco institucional para
gue o BCB venha a operar como “regulador capturado” no sentido estrito
da literatura de economia politica: regulador cujo comportamento serve
aos interesses do regulado em prejuizo do interesse publico.

Para além do dispositivo da Emenda 14, registre-se que o préprio § 5.°, IV
do substitutivo confere ao BCB a prerrogativa de submeter, por ato préprio,
proposicées legislativas ao Presidente da Republica. O dispositivo, sem
precedente claro em bancos centrais de paises capitalistas relevantes,
transforma o BCB de instituicdo regulada pelo Legislativo em instituicdo
com iniciativa legislativa indireta. A combinacdo com a captura pelos
regulados — via porta giratéria ou via lobby parlamentar — fecha um

[22]Cf. BBC News Brasil. “O que é a emenda Master, proposta que estd no centro da investigacdo da PF contra Ciro Nogueira”. 7 maio 2026; G1. “O que dizia a Emenda Master que
levou senador Ciro Nogueira a ser alvo de buscas na Operacdo Compliance Zero”, 7 maio 2026.

[23]CARDONI, Edison Lob&o. A “emenda Master” na PEC 65/2026. CONDSEF/Brasil de Fato, 8 e 11 maio 2026. O autor, ex-servidor do BCB e dirigente da CONDSEF, articula a
tese de que “mudar o estatuto legal do BC aumenta a possibilidade de interferéncia de politicos e lobistas no BC, inclusive na nomeacao de diretores e outros funcionarios”.
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circuito institucional preocupante: bancos privados podem influenciar
projetos de lei ou emendas legislativas; projetos e emendas chegam via
parlamentares aliados; o BCB capturado, instalado sob o novo estatuto, pode
propor legislacdo que se converte em politica regulatoria; tudo isso sem
submissdo integral ao ciclo orcamentdrio ou ao controle democratico
tradicional. E essa logica articulada — ndo o detalhe técnico de qualquer
emenda isolada — que precisa estar no centro do debate publico sobre a PEC.

6.3. Vicios constitucionais e inseguranca juridica: o que dizem as andlises
juridicas

Pelo menos trés andlises juridicas qualificadas convergem no diagnéstico de
inseguranca juridica produzida pelo substitutivo. A Nota Técnica conjunta de
ANAFE, SinTBacen e SINAL, embora preparada quando o texto ainda falava
em “empresa publica”, sustenta cinco teses ainda vélidas: () o regime de
autonomia jd é gradacdo garantida pela legislacdo infraconstitucional, nao
dicotomia que demande constitucionalizacdo; (i) a experiéncia internacional
aponta para publicizacdo, nio privatizacdo dos bancos centrais; (i) ha
inconstitucionalidade material, por afetacdo da separacio de poderes (art. 60,
§ 4.°, 1l da Constituicdo); (iv) o esvaziamento parcial das competéncias do
Executivo é incompativel com a arquitetura constitucional brasileira; e (v)
existem medidas alternativas — recriacdo da taxa de fiscalizacdo, ampliacao
do Orcamento de Receitas e Encargos de Autoridade Monetaria — capazes
de conferir ao BCB maior autonomia orcamentdria sem ruptura
constitucional.

A anélise mais recente, da Cidade Schmorantz Advogados (20 de abril de
2026), examina especificamente o substitutivo de 16 de abril e identifica

incerteza prospectiva” quanto a: regime funcional dos servidores; estabilidade
no emprego; estagio probatdrio; equivaléncia ativos/aposentados; programas
institucionais como o Programa de Assisténcia a Saude dos Servidores do
BCB (PASBC); e impacto previdenciario.

A delegacdo ampla ao legislador complementar — combinada com a
flexibilizacdo da iniciativa legislativa que admite, agora, iniciativa parlamentar
para a lei complementar regulamentadora — cria, segundo a andlise, ambiente
em que aspectos centrais da relacio BCB-servidores serdao definidos
“posteriormente em ambiente legislativo sujeito a diferentes orientacoes
politicas e conjunturas institucionais futuras”.

Pinto (2026), em andlise estrutural, situa a PEC 65 no contexto mais amplo da
“espiral desigualadora” do orcamento brasileiro: “enquanto se debate conferir
ao Banco Central autonomia orcamentario-financeira quase irrestrita, discute-
se simultaneamente o rebaixamento dos pisos constitucionais em satide (art.
198 da CF) e educacdo (art. 212 da CF)". A autora identifica dois “riscos
institucionais concretos” que dialogam diretamente com a tese deste estudo:
a migracao do regime estatutario para um regime contratual nos vinculos de
pessoal do Banco Central, que aumenta o risco de conflito de interesses e de
porta giratéria; e “a insercio do BC no vago conceito de ‘setor publico
financeiro”, que “cria uma zona cinzenta normativa altamente suscetivel a
capturas”.

Nota técnica adicional, assinada pelo constitucionalista Lenio Streck
(integrante do escritério Streck & Trindade), encomendada também pela
seccional de Brasilia do SINAL e datada de 17 de abril de 2026, formaliza a
tese de inconstitucionalidade material da PEC em trés frentes articuladas:
violacdo ao principio democrético e a separacao de poderes;
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violacdo a direitos fundamentais; e violacdo a soberania nacional[24].
Cabe destacar especificamente a abordagem do precedente do Supremo
Tribunal Federal na ADI 6.696/DF — frequentemente invocado por
defensores da PEC como salvo-conduto constitucional. Streck demonstra
gue as alteracdes propostas pela PEC 65 sdo “inéditas e mais profundas”
do que aquelas validadas pelo STF, na medida em que rompem
precisamente os pontos de controle politico e institucional sobre os quais
0os Ministros do Supremo se apoiaram para reconhecer a
constitucionalidade da LC 179/2021[25]. A PEC desvincula o BCB de
qualquer Ministério, afasta toda tutela ou subordinacdo hierarquica, e cria
sistema préprio de controle interno — desativando, com isso, a base sobre
a qual o STF afirmou a constitucionalidade da autonomia operacional ja
vigente.

6.4. O incentivo perverso a conducao da politica monetaria

Ha, finalmente, um vetor de risco que merece tratamento auténomo,
porque articula em sintese as fragilidades anteriores: o incentivo
institucional perverso criado pelo desenho de autofinanciamento previsto
na PEC. Sob o regime atual da Lei n.° 13.820/2019, o resultado financeiro
positivo do BCB ¢é integralmente transferido ao Tesouro Nacional, com
prioridade ao abate da divida publica. O BCB executa a politica monetaria

por meio dos instrumentos legais — meta para a inflacdo, taxa Selic,
operacdes compromissadas — e ndo tem interesse institucional direto na
magnitude da receita gerada por essas operacdes: o resultado, qualquer
que seja, vai para a Unido. A PEC 65 rompe esse encadeamento ao
transferir parte dessa receita para o proprio BCB.

Como observa Streck (2026)[26], “ao converter as receitas de
senhoriagem e as rendas provenientes de outros ativos financeiros em
fonte auténoma de financiamento do Banco Central”, a proposta cria “um
arranjo no qual o Banco Central passa a ter interesse direto na geracdo de
receitas derivadas de suas préprias operacoes”.

A engrenagem opera por duas vias. A primeira é direta: o calculo da
senhoriagem é simétrico ao produto da base monetaria pela taxa nominal
de juros. Em ambiente de inflacdo positiva e juros nominais elevados, a
receita cresce. Em ambiente de inflacao baixa e juros nominais reduzidos,
a receita diminui ou se torna negativa. Sob a PEC, a sustentabilidade
financeira da estrutura do BCB — incluindo seu programa de
remuneracao, sua capacidade de investimento e a folga discriciondria da
diretoria — passa a depender de um cendrio macroeconémico em que a
inflacdo e a taxa nominal de juros sejam suficientemente altas. A segunda
via é indireta, e talvez mais corrosiva: a percepcao publica e a estrutura de

[24]STRECK, op. cit., §§ 8-46. Sustenta-se que a PEC 65 viola limitesmateriais a reforma constitucional (art. 60, § 4.°, IV) em trés frentes: ao desvincular o BCB da Administracio
Publica, retira mecanismos de controle politico sobre a politica monetaria, fiscal, cambial e crediticia (§§ 18-24); ao admitir a alteragdo progressiva do regime juridico dos servidores,
fragiliza garantias institucionais coletivas e abre caminho a captura por interesses privados (§§ 25-34); ao atribuir autonomia patrimonial e custeio por receitas proprias (incluindo
rendas de ativos financeiros), cria incentivos potencialmente conflitantes com os objetivos constitucionais e legais da autoridade monetaria (§§ 35-46).

[25]STF, ADI 6.696/DF, Rel. Min. Ricardo Lewandowski, redator do acérdao Min. Luis Roberto Barroso, julgada em 2023. A decisdo reconheceu a constitucionalidade formal e
material da Lei Complementar n.° 179/2021, instituidora da autonomia técnica, operacional e administrativa do BCB. Streck (2026, §§ 18-21) argumenta, com base na
fundamentagao dos votos vencedores — que destacaram a manutencao do BCB sob fiscalizacdo do TCU, a possibilidade de exoneracao por desempenho insuficiente, a definicdo de
metas pelo CMN e a confirmacéo dos dirigentes pelo Senado —, que a ADI 6.696 nao autoriza, nem mesmo por analogia, as alteracoes previstas na PEC 65, que rompem

precisamente esses lacos de controle.

[26]STRECK, op. cit., §8 44-46. A formulagio central é: “ao converter as receitas de senhoriagem e as rendas provenientes de outros ativos financeiros em fonte auténoma de
financiamento do Banco Central e desvincula-las do orcamento da Unido, a proposta incentiva a instituicdo a operar em conflito com esses objetivos, na medida em que contextos
de alta de inflacdo podem aumentar as receitas de senhoriagem — seja pela maior emissdo de moeda, seja pela majoracdo correspondente de juros.”
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incentivos internos da burocracia passam a operar contra a desinflacdo
rdpida, na medida em que esta corroeria a base de receitas proprias da
instituicdo. Nao se trata de afirmar que os dirigentes do BCB
conscientemente manipulardo a politica monetaria. O argumento é
estrutural: o desenho institucional da PEC cria um gradiente de incentivos
no sentido errado. Em sistemas institucionais bem desenhados, o agente
responsavel por executar uma politica ndo deve ser beneficiario direto do
produto financeiro dessa politica. A PEC viola esse principio elementar de
boa governanca ao mesclar, sob o mesmo arranjo orcamentario-
financeiro, executor e beneficidrio da senhoriagem — funcio soberana
cujo titular, em ultima analise, é o povo brasileiro, e cujo destinatario, sob
o regime constitucional vigente, é o Tesouro Nacional.

6.5. Efeitos sobre politica cambial

Os mecanismos descritos nas subsecOes anteriores reverberam, com
efeitos sistémicos, sobre as trés funcdes centrais do BCB. A politica
monetdria, ja tratada em 6.4, é o eixo onde o incentivo perverso opera de
forma mais direta. Na supervisao bancaria, como vimos em 6.1 e 6.2, a
conjuncdo de regime CLT, porta giratéria ampliada e nomeacao
flexibilizada para a diretoria amplia o risco de captura. Resta examinar com
mais cuidado a politica cambial — area onde a articulacdo entre o desenho
da PEC e a estrutura do balanco do BCB cria conflitos de interesse que
merecem registro detalhado.

O ponto de partida é a estrutura do balanco. As reservas internacionais
constituem o principal ativo do BCB: em 31 de dezembro de 2024,
somavam R$ 2,19 trilhdes, ou aproximadamente 45% do ativo total da
instituicdo, conforme as Demonstracdes Financeiras auditadas[27]. Esse
ativo é, por construcdo, denominado em moeda estrangeira; suas
variacoes em reais geram, simetricamente, ganhos ou perdas cambiais que
dominam o resultado do exercicio do BCB. Em 2024, o conjunto “reservas
internacionais e swaps cambiais” produziu lucro contabil de R$ 242,8
bilhdes; em 2023, ao contrario, a equalizacdo cambial respondeu pela
maior parte do prejuizo de R$ 114,2 bilhdes. Sob a Lei n.° 13.820/2019,
esses fluxos seguem trilho préprio: ganhos cambiais positivos sdo retidos
em Reserva de Resultados para absorver perdas futuras; perdas
remanescentes, esgotada a reserva, recaem sobre a Unido via emissao de
titulos sem contrapartida financeira. O BCB ¢é, no regime atual,
custodiante institucional das reservas, ndo beneficidrio direto do seu
rendimento agregado.

A esse ponto deve-se acrescentar o custo de carregamento das reservas
— o cost of carry do balanco do BCB. Em economias emergentes, como
reconhece o Banco de Compensacbes Internacionais (Bank for
International Settlements, em inglés) em estudo dedicado a perdas em
bancos centrais (Bell et al., 2023)[28], o diferencial estrutural entre juros
internos pagos sobre passivos remunerados (no caso brasileiro, as
operacoes compromissadas a Selic) e juros recebidos sobre os ativos
externos em moeda estrangeira é tipicamente negativo:

[27]BANCO CENTRAL DO BRASIL. Demonstracées Financeiras em 31 de dezembro de 2024. Brasilia: BCB, fev. 2025, Notas Explicativas 4 e 28. Em 2024, as reservas
internacionais somaram R$ 2.191.812 milhées — aproximadamente US$ 354 bilhdes ao cAmbio de fechamento (USD 6,1920). O resultado conjunto de “reservas internacionais e
swaps cambiais” foi positivo em R$ 242.785 milhdes: rentabilidade das reservas em R$ 543.012 mi, custo de captacio das reservas em (R$ 188.077 mi) e derivativos cambiais (swap
cambial e leildo de linha) em (R$ 112.150 mi). A posicdo passiva nocional em swap cambial atingiu R$ 769 bilhdes no encerramento do exercicio.

[28]BELL, Sarah; CHUI, Michael; GOMES, Tamara; MOSER-BOEHM, Paul; PIERRES TEJADA, Albert. Why are central banks reporting losses? Does it matter? BIS Bulletin n.° 68.
Basel: Bank for International Settlements, 7 fev. 2023. A passagem traduzida a seguir consta do Box 1, no original: “net interest income is typically small or even negative as the
domestic interest rates paid on their interest-bearing liabilities (bank reserves or central bank bills) usually exceed earnings expressed in local currency on foreign assets” —
fendmeno classicamente denominado custo de carregamento (cost of carry) negativo das reservas.
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A receita liquida de juros é tipicamente pequena ou mesmo negativa, uma
vez que as taxas de juros domésticas pagas sobre seus passivos
remunerados (reservas bancarias ou titulos do banco central)
normalmente excedem os rendimentos, expressos em moeda local, sobre
os ativos externos” (Bell et al., 2023, traducdo minha).

No regime atual, esse custo é parcialmente compensado, no consolidado
do setor publico, por mecanismos contabeis especificos da Lei n.°
13.820/2019. Sob a PEC, contudo, o BCB passa a se beneficiar
diretamente do estoque de reservas — quanto maior o estoque, maior a
base de mark-to-market (marcacdo a mercado) disponivel em periodos de
desvalorizacdo cambial. Como observa Dornelas (2024)[29], o desenho de
autofinanciamento pela senhoriagem produz incentivo estrutural a manter
patamares elevados da taxa Selic — patamares dos quais decorrem, por
conexdo funcional, o proprio custo de carregamento das reservas. A
politica de gestdo de reservas, que em sistemas bem desenhados é
decisdo técnica neutra do ponto de vista patrimonial do banco central,
passa a interagir com a sustentabilidade financeira da prépria autarquia.

H4, ainda, a questdo dos derivativos cambiais, em particular dos swaps
cambiais e dos leildes de linha. No encerramento de 2024, o BCB
carregava posicio passiva nocional em swap cambial de R$ 769 bilhées; o
resultado dessa carteira foi negativo em R$ 112,2 bilhdes no exercicio. Em
outros periodos, particularmente de desvalorizacdo do real, os swaps
podem produzir resultados positivos expressivos.

Tais operacoes sao, no regime atual, instrumentos de intervencao indireta
no mercado de cdmbio — exercidos com vistas a suavizacdo da
volatilidade e a preservacdo do funcionamento ordenado do mercado,
nao a geracao de receita financeira para o BCB. Sob a PEC, o desenho
institucional cria gradiente para que o momento de execucdo e a direcao
das operacoes com derivativos passem a considerar, ao menos no plano
dos incentivos, o resultado financeiro patrimonial da prépria autoridade
monetdria. O argumento estrutural desenvolvido em 6.4 — o agente
responsavel por executar uma politica ndo deve ser beneficiario direto do
produto financeiro dessa politica — aplica-se aqui com particular forca,
dado o volume e a volatilidade das operacoes cambiais brasileiras.

[29]DORNELAS, Larissa Naves de Deus. A conveniente miopia sobre a relacido Banco Central - Tesouro Nacional. Le Monde Diplomatique Brasil, 7 maio 2024. A autora demonstra
que a senhoriagem brasileira é, em parte expressiva, apropriada via remuneracdo das operagdes compromissadas a taxa Selic — instrumentos que rendem juros e sdo contraparte
funcional do estoque de reservas internacionais carregado pelo BCB. Dai decorre que o esquema de financiamento do BCB pela senhoriagem produz incentivo estrutural a

manutencado de patamares elevados da taxa basica de juros.
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O conjunto desses trés vetores — estrutura do balanco, custo de
carregamento e operacdes com derivativos — converge para um diagndstico
comum: a PEC 65 converte funcdes soberanas de politica cambial em fonte
de receita institucional do BCB, ao mesmo tempo em que retira essas
operacdes do radar fiscal pelo dispositivo do § 7.°, II. O resultado é uma forma
especifica de privatizacao dentro do setor publico: as reservas internacionais
permanecem juridicamente da Unido, mas seu rendimento financeiro passa a
financiar a autarquia que as administra. Como adverte a literatura do BIS
(Archer e Moser-Boehm, 2013)[30], a separacdo contabil entre resultados
cambiais volateis e receitas distribuiveis é boa pratica internacional
consolidada — exatamente o caminho que a Lei n.° 13.820/2019 trilhou e
que a PEC 65 desfaz.

[30]JARCHER, David; MOSER-BOEHM, Paul. Central bank finances. BIS Papers n.° 71. Basel: Bank for International Settlements, abr. 2013, Parte C, secdo 5. Os autores destacam
que ganhos e perdas de reavaliacdo cambial, quando reconhecidos integralmente como lucros distribuiveis, podem gerar "sinais ruidosos" (noisy signals) sobre o desempenho da
politica monetaria — isto €, indicadores contaminados por componentes volateis ndo estruturais, que distorcem a leitura publica do mérito das decisdes do banco central — e
produzir "fronteiras quase-fiscais" (quasi-fiscal boundaries) problematicas. Por "fronteiras quase-fiscais" entende-se a porosidade entre a esfera estritamente monetaria (operacoes
do BC remuneradas a taxa de politica, no caso brasileiro a Selic sobre compromissadas) e a esfera fiscal stricto sensu (orcamento do Tesouro, sujeito a contingenciamento e a metas
de resultado), de modo que ganhos e perdas patrimoniais do banco central podem deslocar a fronteira efetiva do gasto publico sem passar pelo crivo orcamentario. Essa porosidade
é precisamente o problema que o § 7.°, Il do substitutivo aprofunda, ao excluir explicitamente as transferéncias, coberturas e emissdes correspondentes do cémputo das metas
fiscais. Por essa razdo, a maior parte dos bancos centrais adota mecanismos de segregacao contabil dos resultados cambiais — a Lei n.° 13.820/2019 segue justamente essa boa
pratica internacional, ao constituir Reserva de Resultados especifica para a equalizacdo cambial; a PEC 65 caminha em sentido contrario, ao remover do radar fiscal os fluxos
correspondentes.
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7. CONCLUSAO

A PEC 65/2023, em sua redacdo atual (substitutivo de 16 de abril de
2026), constitui projeto regressivo. A troca cosmética de “empresa
publica” por “entidade publica de natureza especial” atenua a retérica
original, mas preserva os elementos substantivos que geram os riscos
centrais: autonomia financeira sustentada por apropriacdo da
senhoriagem, custeio fora da LOA do orcamento administrativo do BCB,
indefinicdio quanto ao regime de pessoal, fragilizacido do servidor
concursado, perimetro regulatério ampliado, prerrogativa de iniciativa
legislativa, e exclusdo das transferéncias e coberturas do coémputo do
resultado fiscal. Cada um desses elementos, isoladamente, j& mereceria
objecdo. Em conjunto, configuram desenho institucional que tende a
fragilizar a autonomia operacional do BCB e a regulacdo prudencial do
sistema financeiro brasileiro, a0 mesmo tempo em que produz
transferéncia fiscal regressiva da Unido para uma Unica rubrica
orcamentaria — a folha salarial e o investimento da diretoria do BCB.

O argumento do “alinhamento internacional”, em sua versao forte, ndo se
sustenta: a combinacdo proposta pela PEC n3o tem paralelo em bancos
centrais relevantes. O argumento do subdimensionamento do quadro
técnico do BCB tem fundamento empirico parcial, mas resolve-se dentro
do regime atual, sem ruptura constitucional. O argumento da
operacionalizacdo da LC 179/2021 confunde autonomia operacional —
que ja existe — com autonomia financeira plena, que é o que
efetivamente estd em jogo. O argumento do “alivio fiscal” no resultado
primario, repetidamente mobilizado pelos defensores da PEC, é
contabilmente correto, mas oculta o efeito macroeconémico oposto sobre
a divida bruta do governo geral.

Os problemas reais do BCB — defasagem salarial, subdimensionamento do
quadro técnico, necessidade de investimento em tecnologia — devem ser
tratados pela via infraconstitucional, no ciclo orcamentario anual, com
discussao publica das prioridades.

Vale notar, ainda, que a evidéncia empirica internacional aponta para efeitos
distributivos regressivos do desenho institucional pretendido. Estudo do
Banco Mundial (Aklin, Kern e Negre, 2021)[31] identifica trés mecanismos
pelos quais a independéncia de bancos centrais — sobretudo na escala que
a PEC 65 pretende inaugurar — se associa ao aumento da desigualdade
social: restricdo indireta a politica fiscal redistributiva; valorizacdo de ativos
financeiros concentrados nas faixas superiores de renda; e contencao do
poder de barganha dos trabalhadores via politica anti-inflacionaria
recorrente. A literatura, portanto, oferece argumento adicional contra o
desenho proposto, do angulo do efeito distributivo do arranjo.

Resta, portanto, a pergunta politica central, em torno da qual deveria se
organizar o debate publico: por que esta prioridade no uso dos lucros da
senhoriagem? Num ambiente de severo arcabouco fiscal aplicado aos
gastos publicos — a ponto de ameacar as vinculacdes constitucionais a
saude, educacdo e previdéncia social —, por que alocar recursos da ordem
de dezenas de bilhdes de reais para custear despesas de uma Unica
autarquia? Por que reduzir a autonomia burocratica dos servidores
concursados, expd-los a ameaca de demissdo, e ampliar a possibilidade de
captura do regulador pelo regulado? Por que criar um regime em que
aumentos da despesa de pessoal acima do pardmetro do Novo Arcabouco
Fiscal (IPCA mais 2,5% ao ano) dependem de autorizacdo expressa do
Senado Federal, abrindo canal permanente de barganha entre a diretoria do

[31]AKLIN, Michaél; KERN, Andreas; NEGRE, Mario. Does Central Bank Independence Increase Inequality? Policy Research Working Paper n.° 9522. Washington, D.C.: World Bank,

jan. 2021.
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BCB autonomizado e parlamentares especificos — em paralelo ao § 1.° do
art. 4.°, que abre via analoga para as despesas administrativas em geral,
sob aprovacado da comissao tematica? E, sobretudo: por que deixar em
aberto, no texto constitucional, o destino do excesso da senhoriagem
retida sobre o gasto administrativo permitido, sabendo que esse excesso
supera em quase cinco vezes a despesa atual do BCB no Orcamento Geral
da Unido?

A nota técnica ndo defende a manutencdo do status quo. Defende, sim,
que o caminho de reforma do arranjo institucional do BCB passe por
aprofundamento — nao retrocesso — dos mecanismos de controle
democratico e de protecido da carreira de Estado. A discussao sobre como
aperfeicoar a relacdo entre BCB e Tesouro, sobre como recompor
adequadamente o quadro técnico e a remuneracao dos servidores, e
sobre como reforcar a transparéncia e o controle externo, é discussio
necessaria e deve continuar — mas nao pela via da PEC 65/2023, que
aponta na direcao oposta.
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	3.833
	4.673
	(30.508)
	2022
	8.998
	1,1522
	10.368
	3.815
	4.395
	5.973
	2023
	540
	1,1013
	595
	3.985
	4.389
	(3.794)
	2024
	23.572
	1,0506
	24.765
	4.021
	4.224
	20.541
	2025
	(8.406)
	(8.406)
	4.611
	4.611
	(13.017)

	Σ 2017–2025
	154.834
	210.197
	34.768
	43.003
	167.194
	Média anual
	17.204
	23.355
	3.863
	4.778
	18.577

	5.2. Dimensão do que se transfere e dimensão do que se gasta
	Em outros termos: a senhoriagem é receita pública largamente superior ao que o BCB precisa para custear sua estrutura, e seu redirecionamento integral ao próprio BCB representaria, sob qualquer hipótese razoável de despesa, sobra estrutural disponível para a discricionariedade da diretoria do Banco — sobra essa que, por construção institucional, ficaria fora do controle orçamentário direto do Congresso, e fora do regime de metas fiscais (§ 7.º, II).
	5.3. O efeito fiscal correto: “alívio primário” contábil e aumento da dívida bruta
	5.4. A exclusão das transferências e da cobertura de prejuízos do resultado fiscal
	Há, ainda, uma dimensão jurídico-política do problema que merece ser explicitada. Como argumenta Streck (2026)[20], a senhoriagem não é receita comum: ela decorre do exercício do poder soberano — do monopólio estatal de emissão de moeda, prerrogativa indelegável que a Constituição atribui à União (art. 21, VII) e cuja operacionalização é confiada ao BCB (art. 164).
	Sob esse arranjo, a legislação infraconstitucional atual, ou seja, a Lei n.º 13.820/2019 e a LC n.º 179/2021, é consistente ao destinar os resultados positivos do BCB ao Tesouro: o titular do poder soberano é, e permanece sendo, o Estado brasileiro. A PEC 65 rompe esse encadeamento ao atribuir ao BCB — entidade não eleita, desvinculada da Administração Pública e progressivamente afastada do controle político — a apropriação do produto financeiro da soberania monetária. Em termos diretos: o que é, por definição, recurso de toda a população passa a financiar a discricionariedade administrativa de uma única autarquia.
	Cabe, por fim, registrar a pergunta política em torno da qual se organiza o debate, em linha com Bastos (2024), Roncaglia (2024), Dornelas (2024) e Pinto (2026): por que esta prioridade orçamentária, com efeito permanente sobre a dívida bruta da União, em detrimento do piso constitucional da saúde, do piso da educação, de transferências monetárias via PIX para os mais pobres, ou da reposição salarial do conjunto do funcionalismo civil?
	6.1. Fim da carreira de Estado, regime CLT e poder de livre nomeação
	6.2. Captura regulatória pelo regulado: as emendas Master, Moro e o caso Compliance Zero
	6.3. Vícios constitucionais e insegurança jurídica: o que dizem as análises jurídicas
	6.4. O incentivo perverso à condução da política monetária
	6.5. Efeitos sobre política cambial
	A receita líquida de juros é tipicamente pequena ou mesmo negativa, uma vez que as taxas de juros domésticas pagas sobre seus passivos remunerados (reservas bancárias ou títulos do banco central) normalmente excedem os rendimentos, expressos em moeda local, sobre os ativos externos” (Bell et al., 2023, tradução minha).
	No regime atual, esse custo é parcialmente compensado, no consolidado do setor público, por mecanismos contábeis específicos da Lei n.º 13.820/2019. Sob a PEC, contudo, o BCB passa a se beneficiar diretamente do estoque de reservas — quanto maior o estoque, maior a base de mark-to-market (marcação a mercado) disponível em períodos de desvalorização cambial. Como observa Dornelas (2024)[29], o desenho de autofinanciamento pela senhoriagem produz incentivo estrutural a manter patamares elevados da taxa Selic — patamares dos quais decorrem, por conexão funcional, o próprio custo de carregamento das reservas. A política de gestão de reservas, que em sistemas bem desenhados é decisão técnica neutra do ponto de vista patrimonial do banco central, passa a interagir com a sustentabilidade financeira da própria autarquia.
	Há, ainda, a questão dos derivativos cambiais, em particular dos swaps cambiais e dos leilões de linha. No encerramento de 2024, o BCB carregava posição passiva nocional em swap cambial de R$ 769 bilhões; o resultado dessa carteira foi negativo em R$ 112,2 bilhões no exercício. Em outros períodos, particularmente de desvalorização do real, os swaps podem produzir resultados positivos expressivos.
	Tais operações são, no regime atual, instrumentos de intervenção indireta no mercado de câmbio — exercidos com vistas à suavização da volatilidade e à preservação do funcionamento ordenado do mercado, não à geração de receita financeira para o BCB. Sob a PEC, o desenho institucional cria gradiente para que o momento de execução e a direção das operações com derivativos passem a considerar, ao menos no plano dos incentivos, o resultado financeiro patrimonial da própria autoridade monetária. O argumento estrutural desenvolvido em 6.4 — o agente responsável por executar uma política não deve ser beneficiário direto do produto financeiro dessa política — aplica-se aqui com particular força, dado o volume e a volatilidade das operações cambiais brasileiras.
	O conjunto desses três vetores — estrutura do balanço, custo de carregamento e operações com derivativos — converge para um diagnóstico comum: a PEC 65 converte funções soberanas de política cambial em fonte de receita institucional do BCB, ao mesmo tempo em que retira essas operações do radar fiscal pelo dispositivo do § 7.º, II. O resultado é uma forma específica de privatização dentro do setor público: as reservas internacionais permanecem juridicamente da União, mas seu rendimento financeiro passa a financiar a autarquia que as administra. Como adverte a literatura do BIS (Archer e Moser-Boehm, 2013)[30], a separação contábil entre resultados cambiais voláteis e receitas distribuíveis é boa prática internacional consolidada — exatamente o caminho que a Lei n.º 13.820/2019 trilhou e que a PEC 65 desfaz.

	7. CONCLUSÃO
	A PEC 65/2023, em sua redação atual (substitutivo de 16 de abril de 2026), constitui projeto regressivo. A troca cosmética de “empresa pública” por “entidade pública de natureza especial” atenua a retórica original, mas preserva os elementos substantivos que geram os riscos centrais: autonomia financeira sustentada por apropriação da senhoriagem, custeio fora da LOA do orçamento administrativo do BCB, indefinição quanto ao regime de pessoal, fragilização do servidor concursado, perímetro regulatório ampliado, prerrogativa de iniciativa legislativa, e exclusão das transferências e coberturas do cômputo do resultado fiscal. Cada um desses elementos, isoladamente, já mereceria objeção. Em conjunto, configuram desenho institucional que tende a fragilizar a autonomia operacional do BCB e a regulação prudencial do sistema financeiro brasileiro, ao mesmo tempo em que produz transferência fiscal regressiva da União para uma única rubrica orçamentária — a folha salarial e o investimento da diretoria do BCB.
	O argumento do “alinhamento internacional”, em sua versão forte, não se sustenta: a combinação proposta pela PEC não tem paralelo em bancos centrais relevantes. O argumento do subdimensionamento do quadro técnico do BCB tem fundamento empírico parcial, mas resolve-se dentro do regime atual, sem ruptura constitucional. O argumento da operacionalização da LC 179/2021 confunde autonomia operacional — que já existe — com autonomia financeira plena, que é o que efetivamente está em jogo. O argumento do “alívio fiscal” no resultado primário, repetidamente mobilizado pelos defensores da PEC, é contabilmente correto, mas oculta o efeito macroeconômico oposto sobre a dívida bruta do governo geral.
	Os problemas reais do BCB — defasagem salarial, subdimensionamento do quadro técnico, necessidade de investimento em tecnologia — devem ser tratados pela via infraconstitucional, no ciclo orçamentário anual, com discussão pública das prioridades.
	Vale notar, ainda, que a evidência empírica internacional aponta para efeitos distributivos regressivos do desenho institucional pretendido. Estudo do Banco Mundial (Aklin, Kern e Negre, 2021)[31] identifica três mecanismos pelos quais a independência de bancos centrais — sobretudo na escala que a PEC 65 pretende inaugurar — se associa ao aumento da desigualdade social: restrição indireta à política fiscal redistributiva; valorização de ativos financeiros concentrados nas faixas superiores de renda; e contenção do poder de barganha dos trabalhadores via política anti-inflacionária recorrente. A literatura, portanto, oferece argumento adicional contra o desenho proposto, do ângulo do efeito distributivo do arranjo.
	Resta, portanto, a pergunta política central, em torno da qual deveria se organizar o debate público: por que esta prioridade no uso dos lucros da senhoriagem? Num ambiente de severo arcabouço fiscal aplicado aos gastos públicos — a ponto de ameaçar as vinculações constitucionais à saúde, educação e previdência social —, por que alocar recursos da ordem de dezenas de bilhões de reais para custear despesas de uma única autarquia? Por que reduzir a autonomia burocrática dos servidores concursados, expô-los à ameaça de demissão, e ampliar a possibilidade de captura do regulador pelo regulado? Por que criar um regime em que aumentos da despesa de pessoal acima do parâmetro do Novo Arcabouço Fiscal (IPCA mais 2,5% ao ano) dependem de autorização expressa do Senado Federal, abrindo canal permanente de barganha entre a diretoria do
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