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Graziane e Deos. Expectativa do mer cado desequilibra contrato social

Hoje a CAE (Comissdo de Assuntos Econdmicos) do Senado promove audiéncia pablica para ouvir o
presidente do Banco Central, em busca de informacdes sobre a taxa bésica de juros. Sera uma
oportunidade para tematizar ndo apenas a taxa Selic, mas também para avaliar o regime juridico da
autoridade monetéria ao longo dos dois anos de vigénciada Lei Complementar 179/2021, que lhe
conferiu formal mente autonomia operacional naforma de mandatos fixos para seus diretores e
presidente.

No intuito de dialogar com as reflextes da CAE, este artigo propde que as expectativas de mercado
captadas pelo BC e veiculadas pelo Relatério Focus ndo devem guiar a atuacéo da autoridade monetaria
na definicéo dataxa de juros, porque sdo mas previsoras da inflacdo.

Marcelo Camargo/Agéncia Brasi

Roberto Campos Neto, presidente do BC
Marcelo Camargo/Agéncia Brasil

No regime de politica monetéria vigente desde o Decreto 3.088/1999, o BC utiliza as expectativas de
mercado como subsidio importante para suas decisdes. O modo como coleta e interpreta as expectativas
influencia a definicdo dos juros. Do ponto de vistajuridico, o Banco Central € instancia administrativa
responsavel primordia mente pela estabilidade de precos, o que implica um contrato fiduciario acercado
valor da moeda.

A sociedade deposita confianca contingente na moeda (ela é credora); o Estado €, ao mesmo tempo,
devedor primario — a moeda € um passivo estatal — e regulador desse contrato da moeda fiduciaria.
Trata-se, pois, de contrato social damais ata envergadura 1], que so perde em relevancia para o pacto
constitucional.

A sistematica de metas de inflagéo foi o contrato celebrado entre Estado brasileiro e sociedade, desde
1999, apartir do qual a estabilidade da moeda exige o cumprimento de certas obrigacdes por parte das
instancias estatais competentes e um cronograma para o atingimento dessas obrigagdes. Em tal contrato,
desempenham papel crucial o BC e 0o CMN (Conselho Monetario Nacional). Este estabel ece as metas de
inflac&o a serem atingidas por aguele nos trés anos seguintes, para mitigar os riscos capazes de minar o
vinculo fiduciério. A cada 45 dias, o Copom (Comité de Politica Monetéria) do Banco Central anunciaa
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A Selic-meta é definida pelo BC e garantida diariamente por el e nas operagdes de mercado aberto,
servindo como guia para todos os contratos de divida cel ebrados na economia.

A dupla acepcéo do Bacen, de emissor e garantidor do valor da moeda, precisa ser compreendida,
porgue dela decorrem efeitos juridicos e econdmicos que precisam ser harmonizados, sobretudo apds o
advento da Lel Complementar 179/2021, que conferiu autonomia ao Banco Central, ao mesmo tempo
em que Ihe atribuiu mais de um objetivo a perseguir.

A especia condicéo de devedor fiduciario, que simultaneamente exerce poder de policia sobre os
credores desse vinculo de confianca, mostra bem a complexidade da atuagdo da autoridade monetaria.
As opges por conduzir ou se deixar conduzir pelas expectativas do mercado contrapdem-se e, por
vezes, podem se esvaziar reciprocamente, umavez gue a omissdo do regulador compromete a confianca
na moeda, mesmo quando o devedor dafidulcia supostamente tenta atender as expectativas da parcela
mai s organizada dos seus credores.

Embora toda a sociedade sgja credora da confianga no valor da moeda, apenas uma pequena parcela—
composta por cerca de 140 institui¢es, em sua maioria, participantes do mercado financeiro — fornece
suas projecdes sobre inflacdo para o BC, as quais sdo publicadas semanal mente no Relatorio Focus.

Se, de acordo com 0 BC, as expectativas séo uma variavel importante para a conducéo da politica
monetaria, € oportuno examinar em gque medida elas se confirmam narealidade. Em busca de tal
contraste, fez-se um exercicio simples com dados mensais de inflacéo (IPCA ocorrido) e expectativas
para os ultimos dez anos — de 2013 até 2022. O gréfico abaixo indica que as expectativas ndo foram
boas previsoras da inflagcdo futura.

Reproducéo
META PARA INFLAGAO, EXPECTATIVAS DE MERCADO(FOCUS) E IPCA OCORRIDO (%) (2013-2022)

—Metapara a Inflagiio IPCA ocorrido Expectativas Focus (Defasagem de 12 meses) Limite maximo banda minima
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Na figura acima, respectivamente as linhas azul escuro, amarelo e azul claro representam o centro da
meta de inflagdo e os desvios que se encontram dentro dos limites de tolerancia definidos pelo CMN. A
linha cinza, por suavez, representa as expectativas de mercado de inflagdo captadas para um
determinado ano a partir do inicio desse ano — por exempl o, as expectativas de |PCA para o ano de 2022
captadas, més a més, de janeiro a dezembro de 2022. A linhalaranja, por fim, € ainflac&o ocorrida
(IPCA 12 meses). O que pode ser observado, sem dificuldade, € que € muito baixa arelacdo entre a
trgjetéria dainflacéo efetivamente ocorrida e a trgjetéria das expectativas — vale dizer, a correlagdo
entre elas. E nesse sentido que afirmamos que as expectativas de mercado ndo se mostram boas
previsoras da inflagéo.

Valelembrar que sdo poucas as instituicdes habilitadas pelo BC para a coleta semanal de expectativas de
inflac&o, fato que decorre da exigéncia de comprovada existéncia de um departamento com profissional
especializado capaz de fazer projectes macroecondomicas. Trata-se de requisito que inviabilizaa
participacio da maioria das empresas e das entidades da sociedade no processo. E como se uma agéncia
reguladora, ao invés de abrir ampla consulta publica (artigo 31 da Lei 9784/1999), direcionasse a
captacao de informacdes sobre assunto de interesse geral para o nicho especifico do mercado por ela
regulado, o que, no caso do BC, pode perverter o valor da moeda.

Trata-se de conflito em que, por exemplo, quanto mais elevadas forem as expectativas de inflagdo futura
em relacdo a meta— lembrando uma vez mais que as expectativas mostram baixa capacidade de prever
ainflagcdo —, mais provavel que o BCB fixe ataxa basica de juros num nivel injustificadamente elevado
guando contrastada com ainflagéo corrente, bem como com outros indicadores econdmicos que a
autoridade monetéria deveria considerar para atender a pluralidade de objetivos que deve cumprir.

O audido conflito, de um lado, pode impor penalizagéo excessiva a uma parcela expressiva da
sociedade, que é amais pobre e devedora liquida; as empresas que tomam recursos para produzir e
investir; bem como ao governo, dado o encarecimento da gestdo da divida publica. Por outro lado, a
parcela da sociedade que é detentora de ativos financeiros na moeda nacional, a mais abastada, passa a
receber remuneracao excessiva.

Ha um franco desequilibrio na equacéo entre 6nus e bénus dessa col eta de informacdes enviesada e
inconsistente que estrutura a formacgado de expectativas de mercado de inflacéo, que pode comprometer o
contrato socia sobre o valor da moeda.

Problema se sucede quando o BC reage apenas na condicdo de devedor fiducidrio atal precificacdo de
riscos (expectativas de inflacéo futura) empreendida por parcelareduzida do mercado, omitindo-se de
atuar como regulador e garantidor de Ultima instancia desse contrato social que a moeda encerra.
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A autoridade monetaria deve conciliar o objetivo primordia da estabilidade de precos com as finalidades
complementares de suavizacdo dos ciclos econdmicos, fomento ao pleno emprego e estabilizacdo do
sistema financeiro. Até porque, vale lembrar, foi precisamente o alargamento dos objetivos institucionais
do BC quejustificou e Ihe franqueou a institui¢éo do regime de autonomia operacional na LC 179/2021.
E preciso alertar aos que se fiam apenas no prisma econémico de andlise que, do ponto de vista juridico,
poderes sdo atribuidos como instrumentos subordinados a consecucdo dos deveres fixados em lei, sendo
vedado a autoridade negar cumprimento — sgja parcial, seja integralmente — as finalidades normativas
em que se fundam suas respectivas competéncias.

Aqui cabe uma analogia com o contrato de concessao de servigos publicos em que o Estado opta pela
prestacdo de servicos pelainiciativa privada, de modo continuo, eficiente e atualizado, mas sem se
descuidar dos objetivos de universalizagéo do servico e damodicidade tariféria. A existénciade
interesses contrapostos demanda forte e coerente regulacdo do Poder Concedente, porque a empresa
concessionaria tem direito ao retorno lucrativo do seu capital investido, tanto quanto o cidaddo usuario
tem direito a menor tarifa possivel, sem comprometimento da qualidade, continuidade e atualidade do
servico publico prestado.

E inconcebivel, no regime juridico das concessies de servicos publicos, que a composicio datarifa seja
primordia mente determinada pelas empresas concessionarias. As entidades prestadoras de servico
publico ndo podem elevar seus ganhos contratuais, ao induzir fortemente o Poder Concedente a magjorar
as tarifas tdo somente a pretexto de equalizagao do risco unilateralmente por elas alegado, sem efetiva
consideracdo com os deveres de modicidade tarifaria e de progressiva universalizacdo de acesso. Diante
de interesses conflitantes que buscam a maximizacdo das suas vantagens individuais, ainstancia estatal
reguladora deve buscar equidistancia, tanto em seus procedimentos, quanto em suas finalidades
institucionais, sob pena de restar capturada pelo mercado que ela deveriaregular.

Considerando que as expectativas das 140 instituicdes consultadas pelo BC sdo més preditoras da
inflagdo efetiva e que ha o risco de enviesamento analitico, a autarquia deveria redobrar a vigilancia
sobre seu ciclo decisorio, paratorna-lo o mais aderente possivel ao principio daimpessoalidade. Afinal,
ndo basta a honestidade subjetivamente declarada, impde-se também que, ostensiva e objetivamente,
busgue-se aparentar ser honesto, mediante parametros formais de motivagao, transparéncia, moralidade e
isonomia.

Do ponto de vista dos procedimentos previstos, a LC 179/2021 nao foi suficientemente cautel osa,
guando deixou de prever quarentena prévia e apenas fixou quarentena posterior relativamente curta (seis
meses), para conter a tendéncia de porta-giratoria dos diretores que deixam a autarquia para retornar ao
mercado financeiro, em patamar de carreira mais vantgjoso do que vieram.

De modo potencialmente conflitante com os principios da impessoalidade e da moralidade, 0 mandato
no Banco Central tende a se tornar uma espécie de sofisticado estégio de qualificacdo profissional para
prévios e futuros operadores do mercado financeiro, dada a destacada preval éncia desse perfil na
composi¢do dainstancia decisoria da autarquia.
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Do ponto de vista das finalidades institucionais, o Sistema de Expectativas de Mercado do BC ignoraa
pluralidade dos objetivos inscritos no paragrafo Unico do artigo 1° da L C 179/2021, bem como opera sob
procedimento relativamente restrito e enviesado, em relagdo ao universo de agentes econdmicos que,
efetivamente, definem os precos correntes e avaliam como serdo os pregos futuros de bens e servicos na
economia. Valereiterar que apenas as expectativas inflacionarias de cerca de 140 analistas,

maj oritariamente oriundos do mercado financeiro, sdo captadas e publicadas semana mente no Relatério
Focus.

Eis o contexto em que emerge a hipdtese central deste artigo: a de que hd um desequilibrio narelacéo
normativa em torno da estabilidade da moeda, da forma como o Banco Central tem gerido a politica
monetaria no Brasil. Ao invés de regular e conduzir as expectativas inflacionérias, a autarquia tem sido
conduzida por um termémetro metodol ogicamente inepto e enviesado. Tanto a amostra € irrelevante
para oferecer qualquer inferéncia a respeito de como se comportar&o os pregos praticados no futuro pelo
universo de agentes econdmicos, quanto os seus resultados sdo consistentemente distantes da inflacéo
verificada narealidade.

Para que sgjarevisitado e corrigido tamanho desequilibrio é preciso ter consciéncia das suas existénciae
dimensdo. A Lei Complementar 179/2021 precisa ser regulamentada, naformado artigo 84, IV, da
Constituicdo, para assegurar efetivo cumprimento atodos os objetivos do BCB, os quais perfazem a
finalidade indissocidvel da autonomia que lhe foi conferida pelo ordenamento. E oportuno e necessario,
pois, um decreto presidencial gue concomitantemente regulamente aLC 179/2021 e reveja 0 Decreto
3.088/1999. Isso porgue, a partir de 2021, foram alteradas as condi¢es em que o pais havia celebrado
Seu contrato anteriormente vigente desde 1999 em torno do sistema de metas de inflagéo.

Reequilibrar o contrato social da moeda, expurgando os vieses e equivocos gue |he oneram desarrazoada
e desproporciona mente, em detrimento da populacdo mais vulneravel, do setor produtivo da economiae
da prépria gestéo da divida publica empreendida pel o governo, é tarefa democratica absol utamente
urgente e constitucionalmente civilizatoria.

[1] A esserespeito, vide DESAN, Christine. Making Money: Coin, Currency, and the Coming of
Capitalism. New Y ork: Oxford University Press, 2014.
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