PARECER N° , DE 2021

Da COMISSAO DIRETORA DO SENADO
FEDERAL, sobre o Requerimento n° 2.584, de
2020, do Senador Jaques Wagner, que requer
sejam prestadas, pelo Senhor Ministro de Estado
Presidente do Banco Central do Brasil, Roberto
Campos Neto, informagoes sobre a utilizagdo dos
instrumentos de compra de titulos publicos no

mercado secundario autorizados  pela
EC 106/2020.

RELATOR: Senador ELMANO FERRER

I - RELATORIO

O Senador Jaques Wagner, nos termos do disposto no art. 50, §
2°, da Constitui¢ao Federal, combinado com os arts. 216 ¢ 217 do Regimento
Interno do Senado Federal (RISF), apresentou, em 29 de outubro de 2020, o
Requerimento n°® 2.584, de 2020, em que solicitava ao Ministro de Estado
Presidente do Banco Central, Senhor Roberto Campos Neto, as seguintes
informacdes:

1) Qual é o prémio pago por titulos longos (ou taxas do
swap PRE-DI) atualmente em comparag¢do com o verificado nas
seguintes datas: final de 2016, de 2017, de 2018 e 2019?

2) Ha alguma ag¢do do Banco Central com vistas a
reduzir o prémio de risco das faixas intermediaria e longa da curva
de juros dos titulos da divida publica brasileira?

3) Como se deu a evolugdo das condicoes dos leiloes de
operagoes compromissadas nos ultimos trés meses (especialmente,
montantes, prazos e taxas)?

4) Levando-se em conta a experiéncia internacional, o
Banco Central dispoe de algum estudo ou nota técnica que conteste
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a efetividade de politicas de compra de titulos no mercado
secundario com vistas a “desinclinar” a curva de juros dos titulos
da divida publica, inclusive, apontando as razoes pelas quais ele se
aplicaria a realidade brasileira?

5) Quais pardmetros objetivos o Banco Central utiliza
para justificar a ndo utilizacdo do instrumento autorizado pelo
inciso I do art. 7°da EC 106/2020, num contexto de inclinacdo da
curva de juros dos titulos da divida publica?

6) O Banco Central dispoe de alguma andlise objetiva
de custo e beneficio sobre a utilizag¢do de leiloes de swap pré-DI ou
do instrumento autorizado pelo inciso I do art. 7° da EC 106/2020
em relagdo a opgao de ndo intervir ou a outras medidas de contengdo
do prémio de risco das faixas intermediaria e longa da curva de juros
dos titulos da divida publica brasileira?

Na justificacdo, o Autor aponta para expressivo aumento da
inclinacdo da curva de juros dos titulos da divida publica brasileira naquela
ocasido, com descolamento das taxas de curto e de longo prazo, sendo que
as ultimas sofreram maior incremento. Afirma também ter havido um
movimento de redugdo do prazo da divida publica. Apesar de reconhecer
algumas vantagens nesse processo, alerta para a existéncia de sérias
desvantagens no médio prazo.

Alega, ainda, que faltou coordenagdo entre as acdes do Tesouro
Nacional e do Banco Central, de modo que teria havido aumento das taxas
de juros, de curto e de longo prazo, com maior impacto sobre estas tltimas,
e, ainda, que as taxas mais elevadas pagas pelo Tesouro teriam sido
decorréncia da oferta de juros mais elevados nas operagdes compromissadas
levadas a termo pelo Banco Central.

Argumenta, em seguida, que diversos bancos centrais operam
no mercado de juros buscando reduzir os juros de curto prazo e,
principalmente, de longo prazo, por meio das chamadas “operagdes twist”,
nas quais os bancos centrais adquirem titulos publicos de prazo mais longo
e vendem titulos de prazo mais curto, reduzindo o diferencial de juros de
curto e de longo prazo; que esse modelo de atuagdo poderia servir de guia
para a acdo do Banco Central; e que, finalmente, esse tipo de operagdo teria
sido autorizado pelo art. 7° da Emenda Constitucional n® 106, de 2020.

Finaliza observando que o Banco Central ndo teria, até o
momento, utilizado dessa prerrogativa, o que configuraria uma situagao de
atuacdo descoordenada das autoridades econdmicas, o que, por seu turno,
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teria ensejado indesejaveis aumentos das taxas de juros de curto e longo
prazo no Pais.

O requerimento chega para parecer deste Relator em 03 de maio
de 2021.

I - ANALISE

Preliminarmente, destacamos o decurso temporal da
apresentacao do requerimento objeto deste parecer. Provavelmente houve,
desde entdo, alteracdes na conjuntura em relagdo aquela que ensejou as
questoes feitas pelo autor.

O documento ¢ dirigido ao Senhor Ministro de Estado
Presidente do Banco Central, Senhor Roberto Campos Neto, em
conformidade com o que dispde o art. 50, § 2°, da Constituicao Federal. Esse
dispositivo confere as Mesas da Camara dos Deputados e do Senado Federal
a prerrogativa de encaminhar pedidos escritos de informacdes a Ministros de
Estado, que deverao ser atendidos no prazo de trinta dias.

O § 2° do art. 50 da Constituicdo Federal disciplina o
requerimento de informagdes formuladas a Ministros de Estado.

§ 2°- As Mesas da Cdmara dos Deputados e do Senado
Federal poderdo encaminhar pedidos escritos de informagoes a
Ministros de Estado ou a qualquer das pessoas referidas no caput
deste artigo, importando em crime de responsabilidade a recusa, ou
o ndo atendimento, no prazo de trinta dias, bem como a prestagdo
de informagoes falsas.

A regulamentagdo desse dispositivo encontra-se nos arts. 215
e 216 do Regimento Interno Federal (RISF) e no Ato da Mesa n® 1, de 2001.

A alinea “a” do inciso I do art. 215 do RISF estabelece que
depende de decisdo da Mesa os requerimentos de informagdes a Ministros
de Estado. A Lei 11.036, de 2004, estabelece em seu art. 2° que o cargo de
Natureza Especial de Presidente do Banco Central do Brasil fica
transformado em cargo de Ministro de Estado.
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O art. 216 do RISF disciplina a matéria. Em seu inciso I,
estabelece que os requerimentos serdo admissiveis “para esclarecimento de
qualquer assunto submetido a apreciacdo do Senado ou atinente a sua
competéncia fiscalizadora”. Ja o inciso II impde restricdes a essa
prerrogativa, disciplinando que os pedidos de informagdo “ndo poderdo
conter pedido de providéncia, consulta, sugestao, conselho ou interrogacao
sobre propoésito da autoridade a quem se dirija”.

Embora as questdes sejam plenamente cabiveis no que respeita
ao estabelecido no inciso I do art. 216 do RISF, parece claro que as de n° 2,
4, 5 e 6 desbordam dos limites taxativamente dispostos no inciso II daquele
comando.

Nos quesitos apontados, ainda que nao explicitamente, procura-
se perquirir os propdsitos da autoridade a quem se dirige, em desobediéncia
aos limites impostos no ja citado inciso II. Apontam-se, aqui, os quesitos que
que teriam incidido em desobediéncia aos limites regimentais:

quanto ao quesito 2:

2) Ha alguma ac¢do do Banco Central com vistas a reduzir o
prémio de risco das faixas intermediaria e longa da curva de juros
dos titulos da divida publica brasileira?

O questionamento procura inferir intencionalidade da
autoridade monetaria, indagando sobre as opc¢oes de atuagcdo que poderia ou
nao seguir, deixando implicito, inclusive, um julgamento de que a atuacao
da autoridade monetaria ndo estaria conforme a melhor técnica ou, no
minimo, ndo estaria obtendo os resultados esperados;

quanto ao quesito 4:

4) Levando-se em conta a experiéncia internacional, o Banco
Central dispoe de algum estudo ou nota técnica que conteste a
efetividade de politicas de compra de titulos no mercado secundario
com vistas a “desinclinar” a curva de juros dos titulos da divida
publica, inclusive, apontando as razoes pelas quais ele se aplicaria
a realidade brasileira?

A pergunta busca identificar quais sdo as bases teoricas e
técnicas que informam a atuacdo do Banco Central, adentrando no terreno
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da formacdo da decisdo da Autoridade Monetaria, ou seja, de sua
intencionalidade, o que, novamente, ¢ vedado pelo RISF;

quanto ao quesito 5:

5) Quais parametros objetivos o Banco Central utiliza para
Jjustificar a ndo utilizagdo do instrumento autorizado pelo inciso I do
art. 7° da EC 106/2020, num contexto de inclinacdo da curva de
juros dos titulos da divida publica?

De forma bastante clara, o quesito busca apurar, de forma
contraria ao previsto no inciso II do art. 216 do RISF, a intencionalidade e o
processo de formagdo de decisdo da autoridade questionada;

¢, finalmente,
quanto ao quesito 6:

6) O Banco Central dispoe de alguma andlise objetiva de custo
e beneficio sobre a utilizagdo de leiloes de swap pre-DI ou do
instrumento autorizado pelo inciso I do art. 7° da EC 106/2020 em
relacdo a opg¢do de ndo intervir ou a outras medidas de contengdo
do prémio de risco das faixas intermediaria e longa da curva de juros
dos titulos da divida publica brasileira?

Nesse quesito reaparece a pergunta com intuito de conhecer a
motivagao da atuagdao do Banco Central, indo até¢ mesmo, implicitamente, no
julgamento de que a presente atuacao do Banco Central seria uma opgao por
ndo intervir nos mercados, o que pode equivaler a sugestao ou conselho,
hipoteses também vedadas pelo ja referido inciso 11 do art. 236 do RISF.

A reforcar o argumento regimental aqui apresentado, de que os
quatro quesitos apontados (n° 2, 4, 5 e 6) ndo sdo admissiveis, tem-se ainda
a caracteristica reservada e até mesmo liturgica do relacionamento do Banco
Central com os mercados que supervisiona € em que atua.

As informacdes que o Banco Central eventualmente divulga,
principalmente para guiar expectativas quanto a sua atuacdo futura, estdo
sujeitas a protocolos bastante rigidos, com dois objetivos principais: impedir
que uns poucos agentes de mercado obtenham vantagens informacionais que
poderiam advir de um fluxo irregular, indisciplinado ou imprevisto de
informacdes; e evitar que os agentes do mercado possam, a priori, inferir
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como o Banco Central reagiria sob quaisquer cenarios, o que poderia, em
muitos casos, neutralizar a propria capacidade de o Banco Central intervir
eficientemente nesses mercados, se necessario.

O exemplo mais evidente dessa dindmica na comunica¢ao da
Autoridade Monetaria com os agentes econdmicos sao as reunioes do Copom
e a forma como as decisdes sdo divulgadas — e posteriormente justificadas.
Hé uma periodicidade estrita tanto das reunides como da divulgagdo dos
documentos pertinentes e do proprio processo decisorio. Esses
procedimentos rigidos e previsiveis visam exatamente a ndo gerar assimetria
de informacgdes entre os varios agentes que atuam no mercado financeiro.

II1-VOTO

Em razao da analise precedente, o voto € pela admissibilidade
parcial do Requerimento n° 2.584, de 2020, do Senador Jacques Wagner,
sendo considerados cabiveis os quesitos n° 1 e n° 3; e restando inadmitidos,
na solicitacao a ser encaminhada ao Ministro de Estado Presidente do Banco
Central, os quesitos de ns 2,4, 5 ¢ 6.

Em razdo do lapso de oito meses entre a apresentagdo do
requerimento e a elaboragdo deste parecer, a correspondéncia a ser dirigida
ao Presidente do Banco Central deve sublinhar que a conjuntura de interesse
das questdes, onde nao houver mencao direta, ¢ a de outubro de 2020.

Sala das Reunioes,

, Presidente

, Relator
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