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Balanco do primeiro ano da autonomia do Banco Central naLC 179

Nesta quinta-feira (24/2), o regime juridico de autonomia do Banco Central alcanga seu primeiro ano de
vigéncia. Para quem observa as finangas publicas brasileiras, trata-se da maior alteracéo normativa de
carater estrutural, que foi empreendida durante a pandemia no pais.

Elida Graziane Pinto
procuradora do Ministério

Piblico de Contas de 5

Legenda

Em 24 de fevereiro de 2021, foi promulgada aLel Complementar 179, que "define os objetivos do
Banco Central do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacdo e a exoneracao de seu
Presidente e de seus Diretores; e altera artigo da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964".

Trésforam, defato, as nucleares finalidades da LC 179/2021, tal como se depreende da ementa acima:

1) Fixacdo de pluralidade de objetivos (zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro,
suavizar as flutuagtes do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego), com prevaéncia
do objetivo fundamental de assegurar estabilidade de precos, conforme dispde o artigo 1°da L C 179;

2) Concessdo de "autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira", mediante a natureza
juridicade "autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de vinculagéo a Ministério, de
tutela ou de subordinacéo hierarquica", com garantia de investidura atermo dos dirigentes do BC
(mandato de quatro anos), naforma dos artigos 4° a6° da L C 179/2021,
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3) Redefini¢do darelagdo do BC com o Conselho Monetério Nacional, por meio da alteragcdo daLel
4.595/1964, sobretudo para limitar o papel estratégico do CMN a estrita atribuicéo de fixar as metas de
politica monetaria, naforma do artigo 2°. Em contrapartida, foram conferidas aquela autarquia maiores
competéncias de regulacdo infralegal sobre as politicas cambial, crediticia e monetaria e também foram
revogados diversos dispositivos que fixavam competéncias do CMN, aluz dos artigos 7° e 13 da citada
lei complementar.

Tamanha majoracéo de liberdade decisoria em favor do BC, porém, somente veio acompanhada de duas
condicionantes:

1) Curta quarentena posterior fixada no artigo 10, 111, daLC 179/2021, segundo o qual é vedado aos
dirigentes do BC "participar do controle societario ou exercer qualquer atividade profissional direta ou
indiretamente, com ou sem vinculo empregaticio, junto a institui¢cbes do Sstema Financeiro Nacional,
apos o exercicio do mandato, exoneracdo a pedido ou demissao justificada, por um periodo de 6 (seis)

2) Dever de apresentacéo no Senado, em arguicdo publica semestral, de relatério de inflagcdo e relatério
de estabilidade financeira, para motivar as decisdes tomadas no semestre anterior, tal como previsto no
artigo 11 daLC 179.

Muito embora o senso comum real ce particularmente o mandato fixo conferido aos dirigentes do Banco
Central, abem da verdade, a maior autonomia decorrente da LC 179/2021 reside na ampliagdo das suas
competéncias normativas pararegular as politicas cambial, crediticia e monetaria em sede de atos
infralegais.

Foi adotada uma férmula genérica para que o Congresso delegasse a competéncia de editar normas
sensiveis sobre finangas publicas ao Banco Central. Trata-se da seguinte locucéo inserida ao final dos
incisos V, XIl e XV do artigo 10 da Lei 4.595/1964 pelo artigo 7° da L C 179/2021: "Consoante
remuneracao, limites, prazos, garantias, formas de negociacgao e outras condi¢des estabel ecidos em
regulamentacéo por ele editada”.

E temerério conferir tanto poder regulamentar a uma instancia supostamente auténoma em relagio aos
influxos da democracia, tamanha a sua capacidade de impactar 0s custos e riscos da acéo governamental
e, sobretudo, de arbitrar perdas e ganhos nos mercados cambial, crediticio e monetério. O 6nus da
motivacdo imposto ao Banco Central € proporciona mente pequeno em face dos riscos de capturaaque a
autarguia esta exposta institucionalmente, sendo pragmati camente cosmeéticas as condicionantes acima
mencionadas de uma quarentena posterior de seis meses e dos relatérios semestrais a serem apresentados
ao Senado.

Vale notar que outro consideravel movimento de expansdo de poder normativo do BC ocorreu
recentemente naLe 14.286, de 29 de dezembro de 2021, a qual, segundo seu artigo 1°,

"dispde sobre o0 mercado de cambio brasileiro, o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no
Pais e a prestacéo de informacdes ao Banco Central do Brasil, para fins de compilacéo de estatisticas
macroeconOmicas oficiais’.
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Nanovalel cambia houve mais de 30 remissdes a regulamentacdo posterior pelo BC em temas
extremamente sensivel's, como a possi bilidade de manter contas em moeda estrangeira no Brasil. O risco
€ de que sgjam ampliadas as oportunidades para atagues especul ativos contra a nossa moeda (o real) e,
por conseguinte, seja majorada a volatilidade cambial que tanto impacta a economiado pais, em
tendéncia de dolarizacdo socia mente onerosa e tragicamente irreversivel como a ocorrida na Argentina.

Como bem avalia José Paulo Kupfer, o novo marco cambial brasileiro traz mais riscos do que beneficios:

"Por enquanto, sio apenas tedricos 0s riscos de que, numa crise, No mercado interno, osreais sgjam
jogados ao mar e ocorra uma corrida para os dolares, com as catastr 6ficas consequéncias imaginaveis.
Tudo vai depender do BC (Banco Central), encarregado no novo texto legal de administrar o ritmo da
liberalizag&o dos fluxos de capitais.

Mas, também nesse aspecto, ha riscos, uma vez que o texto legal transfere do CMN (Conselho
Monetario Nacional) para o BC o poder de ditar, como e quando quiser, asregras e a marcha de sua
implantacdo. Bem ou mal, o CMN tem em sua composi¢&o e na presidéncia representantes do
governante de turno eleito pelo voto popular, o que ndo € o caso dos dirigentes do BC, agora
independente.

(...) O projeto delei aprovado abriu caminho para uma liberalizagdo sem filtros dos fluxos de capitais,
gue vai na contraméao da moderacao nesse campo hoje recomendada mundo afora. Mesmo nas crises
inflacionarias e cambiais mais agudas e intensas, essa moderacéo permitiu a economia brasileira
escapar da dolarizacdo. Agora, pelo menos nas possibilidades legais, houve uma radicalizacéo
liberalizante fora do tempo. Tudo considerado, os beneficios do novo marco legal do cambio parecem
bem menores do que os riscos".

E importante destacar o quanto o Banco Central impacta a vida de todas as pessoas fisicas ou juridicas
no pais. A definicdo dataxa basica de juros para gerir as expectativas acerca dainflacéo, por exemplo,
tem ampla aptiddo de majorar rapida e abruptamente o endividamento publico. Em 2022, a repercussao
fiscal darecente escalada dos juros para a divida publica tende a superar o montante de todos os créditos
extraordinérios abertos pela Unido e efetivamente pagos [ 1] no periodo de 2020 a 2022 para fazer face a
pandemia da Covid-19. Conforme avaliado pela agéncia de risco Moody's, "as despesas com juros
fechardo o ano entre R$ 600 bilhdes e R$ 700 bilhdes, emtorno de 7% do PIB, maior nivel em sete
anos. Em 2021, essas despesas ficaram em R$ 449 bilhdes, o equivalente a 5,2% do PIB, segundo dados
do Banco Central".

A escolha sobre aintensidade e a vel ocidade na escal ada recente dos juros tem sido alvo de varias
criticas, entre as quais cabe destacar, em especial, a de André Lara Resende:
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"Tem-se consciéncia de que a politica de juros precisa ser coordenada com a politica fiscal, sob pena
de ser inGcua ou mesmo contraproducente. A alta dos juros agrava o desequilibrio fiscal, como
reconhece a propria macro convencional, é distributivamente regressiva e pode elevar as expectativas
de inflacdo, como sustenta a conjectura Neo-Fisheriana. (...) ha razbes para crer que a alta dos juros,
independentemente do efeito sobre as expectativas, el eve também a propria inflacdo.

(...) E preciso um novo arcabouco tedrico que reconheca o que, ha décadas, se sabe na prética: a taxa
de juros é uma variavel de politica do banco central. E uma variavel de politica publica com
implicagdes que transcendem as reconhecidas pela macroeconomia convencional .

(...) Averdadeira responsabilidade fiscal e monetaria consiste em assegurar que a contabilidade
financeira da economia seja pautada pelos valores, no sentido de crencas e principios, da sociedade. A
contabilidade financeira deve procurar recompensar a produtividade e promover o bem estar coletivo.
(...) A combinagao de hipertrofia financeira, concentracdo de riqueza e persisténcia de uma parcela
expressiva da populacéo abaixo da linha de pobreza, mesmo nos paises mais avancados, deixa claro
gue ha algo errado na gestdo das economias capitalistas contemporaneas. A opgdo por restringir a
acdo do Estado, obrigando-o a se financiar integralmente através de receitas tributarias, enquanto a
expansao do creédito para o setor financeiro ficar irrestrita, € muito provavelmente a principal razao
deste estado das coisas.

Por um lado, a restricao indiscriminada ao poder financeiro do Estado limita a sua capacidade de criar
poder aquisitivo para explorar as potencialidades da sociedade através do investimento em areas
criticas, como educacéo, saude, infraestrutura, pesguisa e tecnologia e 0 meio ambiente. Por outro
lado, completa del egacéo da expansio do crédito para o sistema bancario provoca ciclos recorrentes de
euforias, inflagcao de ativos e crises financeiras que obrigam a intervencdo do Estado como emprestador
de Ultima instancia. A intervencéo do Estado termina por ratificar a inflacdo dos ativos financeiros
criada pela expansio do crédito bancario as custas da expansao da divida publica. O liberalismo
econOmico acusa entéo o aumento do passivo do Estado de ser a razéo da crise ereforga a camisa de
forca ideol 6gica da necessidade de restringir o seu poder financeiro. E imperativo romper a camisa de
forca ideol 6gica da macroeconomia convencional para poder repensar e superar as distor¢oes do
capitalismo financeiro que ameaca a sua proépria sobrevivéncia".

A pergunta que fica, em face dos consideraveis custos e riscos decorrentes da autonomiado BC, ésea
divida publica brasileira poderia ser afetada e, assim, expandida— ilimitadamente — em decorréncia
das agbes dessa autarquia nas politicas monetaria, cambial e crediticia. O argumento de que se trata de
ambito de absol uta discricionariedade técnica ndo é suficiente, nem adequado para responder a pergunta
sobre se a autoridade monetéria pode — sem confronto com qualquer limite, baliza ou necessidade de
fonte de custeio — gerar despesas financeiras e, assim, implicar avanco continuado e irrestrito da divida
publica.

E preciso que |he sgjam impostos maiores énus argumentativos em relacio a sustentabilidade da
capacidade de financiamento estatal e a transparéncia das suas acdes, para evitar conflito de interesses
entre a autoridade monetaria e o mercado financeiro por ela regulado.
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Selene Nunes [2] considera que "um banco central independente poderia transformar-se num quarto
poder, em virtude da sua atuacao histérica em operacdes de natureza quase-fiscal, com o agravante de
gue ndo teria suporte ou aprovacdo da sociedade”". Segundo tal autora, a demanda por maior autonomia
(jaque juridicamente é impossivel falar-se em "independéncia") do Banco Central € marcada pela nogéo
equivocada de que autarquia tudo poderia fazer — mesmo sob o custo do avanco ilimitado da
divida publica— em nome da gestdo da politica monetaria e da sua "discricionariedade técnica’,
porque caberia"a politica fiscal todo o 6nus do ajuste” [3].

A perda de transparéncia, a reducéo da capacidade governamental de intervir nas politicas monetaria,
cambial e crediticia, a submissdo da politica fiscal & monetaria e aimpossibilidade do debate sobre
aternativas sdo fortes indicios de que a credibilidade que se busca a cancar com a autonomia do BC néo
€ critério referido a sociabilidade democratica, mas apenas aos mercados financeiros.

Do ponto de vistajuridico, fato € que, na auséncia de limites para as dividas consolidada e mobiliaria da
Unido, nafalta de previsdo na LDO de meta vinculante de resultado nominal e montante da divida
publica, e diante da possibilidade de o BC ilimitadamente lancar os custos de sua atuacdo sobre a
politicafiscal, efetivamente todo o or¢camento federal tem restado submetido — de forma desarrazoada
— ainstavel e "discricionaria’ definicdo das politicas monetaria, cambial e crediticia por aquela
autarquia.

Essa tensdo tem gerado, por maior que seja o gjuste fiscal obtido com a contencéo de despesas primarias
pelo teto dado pela Emenda 95/2016, profundo agravamento da divida publica e, consequentemente,
irresponsabilidade fiscal que asfixia, no médio prazo, a capacidade estatal de promover politicas
publicas. O Boletim n° 8 do Ipea de Politicas Sociais-Andlise e Acompanhamento [4] assim descreve o
histdrico conflito distributivo na nossa seara orcamentario-financeira:

"No Brasil, os direitos sociais e culturais estdo em segundo plano, e o Estado ndo os garante
plenamente. As questfes sociais, como a violéncia, a fome, a miséria, o desemprego, a escola e 0s
servicos de salde de qualidade, cedem lugar as prioridades do ajuste fiscal. (...) Mesmo ha presenca da
melhor das intencdes e dos diagnosticos mais precisos, 0s esfor ¢os de reforma apresentam-se como o
trabalho de Sisifo diante da auséncia de recursos e das prioridades das politicas econémicas’.

Constitucionalmente ndo é razoavel que a divida publica avance de formailimitada contra os direitos e
garantias fundamentais, sob o fundamento de que as politicas monetaria, cambial e crediticia devem ser
mantidas nos moldes atuais, ou sgja, sem qualquer questionamento pelos demais poderes da Republica.
A autonomiado BC e sua discricionariedade técnica sdo poderes atrelados a deveres inscritos na propria
norma que lhe atribuiu competéncia para cumprir todos os objetivos arrolados pelo artigo 1°daLC
179/2021.

Todavia, neste primeiro ano de autonomiaformal percebemos 0 quao pouco discursivatem sido a gestéo
da divida publica e, notadamente, 0 qudo opacos sdo 0s impactos da atuacdo do Banco Central. Eisum
tema sobre o qual precisamos nos debrucar em busca de uma compreensdo sistémica e mais equitativa
das financas publicas brasileiras.
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[1] Cujo painel de monitoramento mantido pelo Tesouro Nacional é o seguinte:

https.//www.tesourotransparente.gov.br/visuali zacao/pai nel-de-moni toramentos-dos-gastos-com-covid-
19.

[2] NUNES, Selene Peres Peres. Relacionamento entre tesouro nacional e banco central: aspectos da
coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria no Brasil. 1999. 159f. Dissertacéo (Mestrado em
Economia) — Departamento de Economia, Universidade de Brasilia, Brasilia, 1999, p. 35.

[3] NUNES, 1999, p. 146.

[4] POLITICAS SOCIAIS: ACOMPANHAMENTO E ANALISE. Rio de Janeiro: Ipea, n° 8, fev. 2004,
p. 67. Disponivel em https.//www.ipea.gov.br/portal/images/stories’PDFs/politicas sociais/bps 08.pdf.
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