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bbbl - 1 i 0 a0 ruido causado pela decretacéol de intervengdo federal no

estado do Rio de Janeiro, o Planalto noticiou, no dia 19, um rol de “ 15 propostas prioritarias para a
economiado Brasil” 2 como contraponto ao abandono da sua, até ent&o, prioridade temética da reforma
da Previdéncia

Politicamente, a seguranca publica assumiu a centralidade da agenda governamental e isso fez com que a
revisdo pretendida para os regimes geral e proprio de previdéncia dos servidores publicos fosse — em
tese — substituida por umarota“alternativa’ de gjuste fiscal.

As medidas recentemente anunciadas pelo governo federal em seu “Plano B” 3 econdémico sdo, em sua
maioria, projetos que ja se encontravam em tramitacéo no Congresso, alguns dos quais ha mais de duas
décadas. Integram a aludida “ pauta prioritaria’ temas como (1) simplificacdo tributaria: reformado
PIS/Cofins; (2) autonomia do Banco Central; (3) revisdo do marco legal de licitagdes e contratos; (4)
novalei de finangas publicas; (5) regulamentacéo do teto remuneratdrio no servigo publico; (6)
desestatizacéo da Eletrobras; (7) “reforco” do regime juridico das agéncias reguladoras; (8) depositos
voluntarios de instituicdes financeiras no Banco Central; (9) reducdo da desoneracdo dafolha; (10)
programa de recuperacao e melhoria empresarial das estatais; (11) cadastro positivo parafins de
concessdo de crédito; (12) duplicata eletronica; (13) distrato em aquisicles de bensiméveis; (14)
atualizacdo da Lei Geral de Telecomunicagdes; e (15) extingdo do Fundo Soberano.

O elenco de contetidos acima nos da a dimensao da fal seada ousadia no anuncio de tal “pauta
prioritéria’. 1sso porque a expectativa de sua aprovacdo — neste ano de elei ¢Bes nacionais e estaduais
— é semelhante a capacidade de resolucéo da crise de seguranca publica (que, por sinal, ndo € sO
carioca) por meio de umatépica e salvacionista intervencdo federal. Ora, para problemas antigos e

complexos, se as solucdes fossem faceis ou rapidas, elas jateriam sido aviadas.

Assim como ainseguranca publicad no pais ultrapassa as fronteiras do Rio de Janeiro, o caos nas contas
publicas brasileiras ndo esta adstrito as despesas primérias como a Emenda 95/2016 pretendeu fazer crer.
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Mas, a despeito disso, as medidas contidas no aludido “Plano B” visam mgjoritéria e exatamente dar
continuidade & estratégia linear de reducdo do tamanho do Estado (que inspira o teto fiscal). E preciso
retomar a consciéncia da complexidade do problema para que seja possivel formular diagndsticos mais
criveis e, portanto, mais suscetiveis de equacionamento intertemporal mente estavel e

constitucional mente adequado.

Ocupamo-nos, nesta coluna, de pensar sobre as propostas que impactam o regime juridico do Banco
Central, 0 qual, muito embora seja opaco e quase solenemente ignorado pela sociedade, determina o
modus operandi do nucleo da agenda econdmica do nosso pais.

A repercussdo fiscal das politicas monetéria, cambial e crediticia é algo que ndo pode ser subestimado
para 0 avanco da divida publicafederal nos dltimos 15 anos, até porque, por exemplo, o custo de
gerenciamento das reservas cambiais e das operagbes compromissadas ultrapassa a casa de 15% do PIB.

Contra as criticas acerca dos juros basi cos comparativamente elevadoss e de outras distorgdes na gestéo
da politica cambial (manejo perenizado de swaps e estoque desarrazoado de reservas) e da politica
monetéria (operacbes compromissadas), 0 governo federal e os economistas “ ortodoxos’ — usualmente
e de forma quase unissona— reclamam necessidade de discricionariedade quase absoluta (o que € uma
contradicdo em seus proprios termos) para a autoridade monetaria e atribuem exclusiva responsabilidade
pela expansdo da divida publica a politica fiscal.

E inegével anecessidade de reequilibrio nas contas puiblicas, mas ndo se pode entrincheirar apenas nas
despesas primarias araiz do mal-estar acerca da expanséo acel erada da divida publica. Segundo José
Roberto Afonso, o Brasil precisa balizar — de forma integrada— as interfaces entre as politicas fiscal,
crediticia, monetaria e cambial. Tal horizonte ampliado se justificaria na medida em que o famoso tripé
econdmicob, que sustentara a origem do Plano Real, teria se tornado, desde a crise de 2008, um
“quatrilho” 7 mal gerido e fora de controle:

“N&o ha como avaliar plenamente a evoluc&o da divida publica federal porque, naprética, ela
nuncafoi submetida aos limites e regras estabelecidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal e, até
mesmo, ha muitas disposi¢des da Constituicéo Federal, que regula, dentre outras, as relacdes entre
banco central e tesouro (titulos em mercado), alimitagdo das dividas federal, consolidada (Senado)
emobilidria(le), e aregrade ouro (operagdes de crédito ndo podem superar despesas de capital).

Divida publicafederal € melhor termémetro das relacdes cada vez mais intrincadas e complexas
entre instrumentos de politica econdémica — fiscal, monetaria, cambial, e, depois da crise global,
crediticia. Desde aformulagdo da politica até o seu controle pelo TCU, é premente uma visao
estratégica e abrangente das diferentes faces desse relacionamento e em busca de harmonizagdo
das politicas’.

Interessante notar que criticas contundentes ao conservadorismo pressuposto na atuagéo do Banco
Central brasileiro tém vindo até de quem participou da concepcéo do Plano Real, como André Lara
Resende8. Ele nos alerta para o risco de os juros altos agravarem o desequilibrio fiscal, sem terem — de
fato — capacidade de reduzir ainflagéo, dada a sinalizac&o que oferecem para 0 mercado no longo prazo:

“O financiamento monetario — através da expansdo de reservas remuneradas no banco central
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— ndo éinflacionério. Logo, maior necessidade de financiamento publico ndo exige
necessariamente juro alto. O Unico modelo analitico compativel com a evidénciaempiricado QE [
Quantitative Easing] leva a conclusdo de que o juro nominal alto sinaliza umainflacéo ata, pauta
assim as expectativas e mantém ainflacdo ata. Ou sgja, o juro ato, ndo s agrava o desequilibrio
fiscal, como no longo prazo mantém ainflacéo alta’.

N&o obstante tais criticas, vivemos tempos em que cumprir os ditames constitucionais para a fixacéo de
limites para a divida publicafederal9 e exigir mensuragao de riscos fiscais para os resultados
operacionais do Banco Central 10, naformada Lei de Responsabilidade Fiscal, sdo propostas
solenemente ignoradas até mesmo pel os 6rgdos de controle da integridade do ordenamento pétrio e da
conformidade do ciclo orcamentério da Uni&o.

Eis o contexto de relativainterdicdo do debate sobre o regime juridico do Banco Central, em que
sobrassaem do “Plano B” econdmico apresentado pelo Planalto as propostas que visam dispor sobre sua
autonomia (Projeto de Lei Complementar 200/1989) e a autorizacdo para que ele acolha depésitos a vista
ou aprazo a serem feitos “voluntariamente” pelas institui¢des financeiras (Projeto de Lei 9.248/2017).

Abordaremos, doravante, cada qual desses projetos naguilo que eles trazem de redesenho estrutural na
eguacdo entre custos e riscos da atuacaéo do Banco Central para a sociedade e, em especial, para as
finangas publicas.

Tecnicamente, a autonomia que se almeja para o Banco Central seria a atribuicdo de mandatos fixos aos
seus diretores e presidente, de modo a equipara-|os — direta ou indiretamente — aos dirigentes das
agéncias reguladoras. O estabelecimento de limites a exoneracéo ad nutum dos cargos comissionados
nucleares do Banco Central, em tese, traria maior capacidade operaciona para autarquia perseguir
as metas que |he orientam a atuag&o nas politicas monetaria, cambial e crediticia

Mas de qual feixe de influéncias o corpo diretivo superior do Banco Central pode legitimamente
pretender se autonomizar, ainda que parcialmente? A autonomia que se pde em debate é juridicamente
possivel, mas também implica equidistancia em relacdo aos interesses dos agentes do mercado
financeiro e cambial, que deveriam se submeter ao poder de policiado BC (tal como dispde, por
exemplo, aLe 13.506/2017).

Interessante, a esse respeito, recuperar no Projeto de Lei Complementar 200/1989 as balizas claras de
nomeacao (inclusive provimento limitado), dedicacéo exclusiva e quarentena prévia e posterior (de
modo a se mitigar o risco de conflito de interesses) para o exercicio dos cargos de diretor e presidente do
Banco Central, como as que se seguem:

Art. 3° A escolha do Presidente deverarecair, preferencialmente, sobre servidor integrante do
guadro permanente da entidade. Os demais cargos de diretoria s8o privativos dos servidores da
autarquia.
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Art. 4° E vedada a designac&o de pessoa que, nos Ultimos quatro anos, tenha exercido atividade,
com ou sem vinculo empregaticio, ou de qualquer forma colaborado com a gestdo ouadministracéo
de empresaintegrante do sistema financeiro privado ou que opere nos ramos deprevidéncia ou
seguro, bem assim suas coligagdes control adas.

Paragrafo Unico. A vedac&o prevista no caput é extensiva aos que, no mesmo periodo, tenham sido
proprietarios, socios, acionistas ou controladores a qualquer titulo das empresas mencionadas.

[..]

Art. 6° A investidura nas funcdes de diretoria ou presidéncia do Banco Central do Brasil sera
precedida de compromisso de dedicac&o exclusiva em tempo integral, vedado o exercicio de
gualguer outro cargo, emprego ou atividade, publica ou privada, bem como o titularidade de acoes,
cotas, debéntures, partes beneficiarias ou qualquer outro titulo representativo de capital ou
interesse em empresa privada.

[...]

Art. 8° Por um periodo de dois anos a exoneracdo do cargo de diretor ou presidente, € o ex-titular
impedido de exercer qualquer atividade profissional, com ou sem vinculo empregaticio, para
empresa privada, nacional ou estrangeira, integrante do sistema financeiro ou que opere nos ramos
de seguro ou previdéncia, suas controladas e coligadas, bem assim naguelas sujeitas ao controle,
fiscalizagao ou supervisdo do Banco Central do Brasil.

Paragrafo Unico. A vedagao prevista no caput deste artigo, estende-se a aquisicéo de acoes, cotas,
debéntures, partes beneficiarias ou qual quer outro titulo representativo de capital ou interesse nas
empresas mencionadas.

N&o é possivel defender autonomia do Banco Central seletivamente e apenas em relacdo aos influxos
democréticos do governante de ocasi&noll. Como os proprios dispositivos acima apontam, € imperativo
gue sejam debatidas as fronteiras seguras de provimento limitado a carreira, dedicacéo exclusivae
guarentena prévia de quatro anos e posterior de dois anos para se evitar conflito de interesses e o severo
risco de captura dos seus diretores e presidente pelo mercado que tal agéncia deve regular.

Uma eventual previsdo legal de mandatos fixos para a diretoria e a presidéncia do Banco Central deve
vir acompanhada das maiores transparéncia e impessoalidade possiveis em relagéo aos ocupantes de tais
cargos comissionados, bem como em relacdo a prestacéo de contas dos seus atos praticados no exercicio
de t&o sensivel fungdo publica.

E nessa perspectiva de acompanhamento sistémico que o debate acerca do outro projeto de lei relativo
ao regime juridico do Banco Central, o PL 9.248/2017, revela-se ainda criticamente carente de maior
clareza e reflexéo.

O que se pretende, com tal projeto, € transformar o estoque volumoso de operagbes compromissadas,
hoje nacasade R$ 1,1 trilh&o, em depositos voluntérios das sobras de caixa das institui¢des financeiras

Page 4
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 27/02/2018



& CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

no Banco Central. O problema € que tal mudanca se consumaria mediante critérios de “remuneracéo,
condic¢oes, prazos e formas de negociacdo” a serem fixados posteriormente em regulamento do proprio
BCB, conforme prevé o paragrafo unico do artigo 1° do PL 9.248/2017.

Ora, € francamente inconstitucional e desarrazoado remeter decisdes al ocativas sobre algo como R$ 1,1
trilh&o de operagbes compromissadas ao temerario campo da discricionéria e atamente vaga
regulamentacdo infralegal posterior. Com tal estratégia, seria majorada a opacidade dos gastos
envolvidos com aremuneracdo desses depdsitos, ja que as operacdes compromissadas tornadas
“depdsitos voluntarios’ deixariam de constar do radar de acompanhamento da divida bruta do governo
geral.

Como bem determina o artigo 14 do Decreto-Lel 200/1967, a simplificacdo de processos e a supressao
de controles — inclusive no campo da estrita legalidade — s6 sdo cabiveis se 0s custos envolvidos na
fiscalizagdo forem evidentemente superiores aos riscos envolvidos em tal flexibilizagdo. Aqui — na
searatrilhionaria das politicas cambial e monetédria—néo se pode impunemente abrir mdo da expressa
previsdo legal e do controle mediante balizas maximas de endividamento da Uni&o e também mediante o
levantamento anual dos riscos fiscais envolvidos nas operagcdes do Banco Central.

A0 Nnosso sentir, ndo sdo suficientes para assegurar o controle abrangente e tempestivo dos custos e
riscos envolvidos na gestéo das politicas monetaria, crediticiae cambia pelo Banco Central as previsdes
do artigo 7°, parégrafo 3° e do artigo 9°, parégrafo 5° daLRF. Ora, ao lidar — direta ou indiretamente
— com a gestdo de cerca de 25% do PIB, a autoridade monetéria ndo pode ser chamada a prestar contas
apenas por meio da mera apresentacéo a posteriori de balangos trimestrais e de avaliagdo semestral do
cumprimento dos seus objetivos e metas perante 0 Congresso.

Debater autonomia do Banco Central, sem regular os severos riscos de conflito de interesse gque o
expdem a uma forte tendéncia de captura pelo mercado financeiro, e adicionalmente dar-lhe permissivo
pararegular por ato infralegal operacfes compromissadas, a serem transformadas em depositos
voluntérios que ultrapassam o montante de R$ 1 trilh&o, é literalmente perder de vista o aprendizado
histérico acerca daimprescindibilidade de freios e contrapesos para assegurar 0 exercicio legitimo do
poder em quaisguer democracias constitucionais. Eis nosso temor quanto aos moldes juridicos do
aventado “Plano B” econdmico.

No Brasil, onde ainda ndo halimites para a divida publica federal, tampouco € feito o levantamento
sistemético dos riscos fiscais e onde a opacidade dos custos decorre da absor¢éo irrestrita dos resultados
numa relacéo incestuosa entre Tesouro e Banco Central (artigo 7°, paragrafo 1° da LRF), atendénciaé
de uma autonomia a heia aos ditames constitucionais.

O nome da liberdade decisdria que ultrapassa as fronteiras do permissivo juridico que Ihe autorizou a
existéncia ndo é discricionariedade, tampouco “autonomia’. A bem da verdade, os riscos e 0s custos
implicados pelas escolhas das politicas monetéria, crediticia e cambial sO podem ser legitimos se
adstritos ao ordenamento vigente, sob pena de arbitrariedade.

Do outro lado dessa equacéo sobre a prioridade das escolhas orcamentérias, a sociedade vé a estagnacéo
das metas do Plano Naciona de Educacéo, o caos prisional, a elevacdo do nimero de mortes violentas
gue nos pdem em um verdadeiro contexto de guerral2 ndo declarada (como no Rio de Janeiro) eojaem
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curso quadro de colapso do SUS. Tal angustia esta contida no debate sobre aincidéncia do teto fiscal da
EC 95/2016, com a queda verificada, por exemplo, de 3,1% dos gastos federais em sallde e educacdo em
201713.

Ninguém duvida da imperativa necessidade de guste fiscal e de fazer/explicitar trade-offs, mas a
divergéncia € sobre a ordem de prioridade das despesas (incluidas agui as despesas financeiras e 0s
gastos tributarios). Divergimos sobre 0 modo... O fato de haver mais de R$ 1 trilh&o em operacdes
compromissadas sendo remuneradas, no minimo, pela Selic com liquidez quase diaria, como na época
do overnight, é indicio de que estamos mirando em coisas muito cosméticas, sem irmos araiz do
problema.

Ao deixarmos o debate sobre o regime juridico do Banco Central ainda opaco ou aheio aEC 95, a
pretexto de conter despesas financeiras como algo decorrente da contencédo das despesas primarias,
esguecemo-nos de que o tempo da execucdo orcamentaria também é critério de indicacdo da prioridade
estatal.

Aceitar sacrificios nas politicas publicas asseguradoras de direitos fundamentais para s6 depois e talvez
enfrentar 0s severos impasses das despesas financeiras € realmente por em risco o legado civilizatério da
nossa Constituicao.

Criticamente a expectativa que ha de nos restar € a de que esse teto da EC 95 torne tdo insuportavel a
vida dos cidadaos, pela asfixia financeira dos seus direitos fundamentais, que coloque — de algum modo
— 0 guizo do impasse fiscal no pescogo do Banco Central, antes que Ihe aprovem sua "independéncia’
da nossa republica e da nossa Constitui¢&o.

1 Trata-se do Decreto 9.288, de 16 de fevereiro de 2018.

2 Como noticiado em http://www?2.planalto.gov.br/acompanhe-planal to/noti cias/2018/02/governo-
apresenta- 15-propostas-como-prioritarias-para-a-economia-do-brasil.

3 Como o mercado financeiro designou tal coleténea de propostas, como seléem
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral ,para-mercado-plano-b-do-governo-e-fragil-e-nao-empol ga-
investidor,70002196622 e https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/02/governo-anuncia-plano-b-
para-economia-apos-desi stir-de-previdencia.shtml.

4 O registro de mais de 61 mil homicidios em 2016 no territorio brasileiro € apenas um dos indicios que
a comprovam, como se |é em http://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2017-10/com-mais-de-61-mil-
assassi natos-brasil-tem-recorde-de-homicidios-em-2016 e
http://congressoemfoco.uol.com.br/noticias/brasi|-e-responsavel - por- 10-dos-homi cidios-do-mundo-
sendo-que-jovens-e-negros-foram-maiores-vitimasy/.

5 A esse respeito, paradigmética é a controvérsiainstaurada por André Lara Resende no seu artigo
publicado pelo Valor denominado: “ Juros e conservadorismo intelectual”, disponivel em

http://www.val or.com.br/cultura/4834784/j uros-e-conservadorismo-intel ectual .

6 Cambio flutuante, superavit priméario e metas de inflagéo.

7 Trecho extraido da apresentagéo publicada em

http://portalibre.fgv.br/lumis/portal/file/fileDownl oad.jsp?filel d=8A 7C82C55E3EC896015E71F253526 0~
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8 Inteiro teor do artigo disponivel em http://www.val or.com.br/cultura/4834784/juros-e-
conservadorismo-intelectual .

9 Como suscitamos Jose Roberto Afonso, Lais Khaled Porto e eu em https://www.conjur.com.br/2017-
dez-05/contas-vista-inconstituci onal -omi ssao-limitar-divida-publica-federal .

10 Ta como propusemos em https://www.conjur.com.br/2017-jun-16/opiniao-ldo-estimar-riscos-fiscais-
rel acao-entre-tesouro-bc, em coautoria com Victor Carvalho Pinto e Leandro Maciel do Nascimento.
11 Como, por exemplo, reclamado no recente editorial do Estad&o:
http://opiniao.estadao.com.br/noticias/geral ,cuidado-com-a-lei-do-bc, 70002198986.

12 Esse é o sentimento da populagdo carioca, como se vé em https://noticias.r7.com/cidades/popul acao-
rel ata-como-vive-sob-a-rotina-de-guerra-no-rio-de-janeiro-03022018.

13 Como noticiado em http://economia.estadao.com.br/noti cias/geral ,gastos-do-governo-federal -com-
saude-e-educacao-caem-3-1-em-2017,70002179425.
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