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Objetivos multiplos do Banco Central: como se articulam e se medem

Em artigo nesta ConJur, Elida Graziane Pinto convida a discutir os efeitos da atuacio do Banco Central
sobre a divida publica. Sustenta que a autonomia que aLei Complementar (LC) 179, de 2021, lhe
outorgou estaria desacompanhada de critérios e procedimentos para aferir a efetivacdo dos seus objetivos
legais. Para sanar o problema, defende a edicéo de decreto disciplinando a articulacdo entre as suas
finalidades e a afericdo do desempenho dos seus dirigentes em atingi-las.

A compreensdo e a critica de como os objetivos institucionais do BC se encadeiam e de como se mede 0
sucesso em a canca-los exigem familiaridade com o regime juridico do Bacen e com os conceitos
econdmicos e financeiros que o informam.

Com esse intuito, este artigo discute as mudangas da L C 179 ao mandato do BC, isto &, aos seus
objetivos e fungdes. De inicio, aborda a evolugdo do mandato do BC em relacdo ao regime juridico
anterior. A seguir, discorre sobre os seus objetivos e sobre os critérios e meios para aferir a sua
efetivacdo. Por fim, discute a remocao dos seus dirigentes por insuficiéncia de desempenho para atingir
osfinsdo BC.

A evolucao do mandato do BC

A LC 179 atribuiu objetivos préprios ao BC: um primario — assegurar a estabilidade de precos— e
guatro secundarios e concorrentes — zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro,
suavizar as flutuacdes do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego. Também lhe
confiou 0 mangjo quase pleno das politicas mais relevantes para o controle dainflacdo, como se vera

Anteriormente, sob aLe 4.595, de 1964, o objetivo do BC cingia-se a cumprir as normas do Conselho
Monetario Nacional (CMN), expedidas na formulacéo da politica da moeda e do crédito (PMC). Esta
consistia num conjunto de func¢des de controle dos mercados monetério, cambial e crediticio visando ao
progresso econdmico e social.

Tais funges abrangiam o controle do volume de dinheiro em circulacdo via a emissdo monetaria, 0s
depdsitos compul sorios e as operacdes de assisténcia de liquidez e com titulos publicos. Também
compreendiam a politica cambial, a regulacdo e a supervisdo bancaria, e avigilancia do sistema
financeiro.

Cada uma dessas funcdes possuia fins especificos e concorrentes entre si, ficando a sua priorizagdo sob a
alcadado CMN, na auséncia de parametros legais. Esses propdsitos abrangiam a prevencéo de surtos
inflacionarios ou deflacionérios, a prevencdo de depressdes econdmicas e outros desequilibrios
conjunturais, o equilibrio dos pagamentos externos, o desenvolvimento inter-regional harménico, a
eficiéncia do sistema de pagamentos, e a liquidez e a solvéncia bancaria.
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A LC 179 suprimiu do ambito daPMC as
funcdes e os objetivos relativos ao controle do
mercado monetério, atualizando a sua
concepcao econdmica e transferindo a sua
titularidade do CMN parao BC. Assim, a
politica de agregados monetérios deu lugar &
politica de juros, 0s objetivos concorrentes de
outrora condensaram-se na estabilidade de
precos, e tanto aquela fungéo como este
objetivo passaram para a responsabilidade do

J- "
REPRODUCAD BC.

Ademais, este adquiriu plenos poderes sobre 0s instrumentos rel evantes para a execucdo da politica
monetaria, nomeadamente a emissao de moeda, 0s depdsitos compulsorios e voluntérios, a assisténcia de
liquidez, e as operagbes com titulos publicos.

N&o obstante extrair a politica monetéria da esferada PMC e, por consequéncia, do CMN, aLC 179
manteve a competéncia deste para estabel ecer as metas de politica monetéria. Como resultado, privou o
BC de definir os contornos do seu principal objetivo, a estabilidade de pregos, determinando as metas de

inflacéo.

Detrés dessa escolha do legislador esta a concepcéo de que o poder politico € quem terialegitimidade
para definir o nivel de inflagdo 6timo para a sociedade, partindo do pressuposto de que mais inflacéo
levaria a menos desemprego. No entanto, arelacéo que outrora existiu entre os niveis de inflacdo e de
desemprego ja ndo se verifica

Por essa razdo, na préticainternacional os proprios bancos centrais detém competéncia parainterpretar o
seu mandato de estabilidade de pregos, fixando as metas e as estratégias de politica monetéria. E o que
se passa, por exemplo, com o Banco Central Europeu (BCE) e a Reserva Federal (FED) dos Estados
Unidos, os quais regularmente revisam as suas metas e estratégias de politica monetaria [1].

No que tange ao controle do mercado cambial, aLC 179 foi menos harménica. Por um lado, suprimiu a
regulacdo do valor externo da moeda do dominio da PMC. Mas, por outro lado, manteve a atribuic¢éo do
CMN dedisciplinar a politica cambial, ai incluida a defini¢do do regime pertinente: fixo, flutuante, ou
administrado. A manutencéo dessa atribuicdo na esferado CMN furta ao BC a escolha do regime
cambial mais adequado para controlar a inflacéo.

E que o regime cambial delimita a eficécia da politica de juros em controlar ainflagio. Grosso modo, a
taxa de juros € eficaz no regime de cambio flutuante, mas ndo no regime de cambio fixo, a menos que
haja controles de capitais. Ja no regime de cambio administrado, a taxa de juros € menos eficaz do que
no regime flutuante, e a politica monetaria passa a depender de dois instrumentos: o cdmbio e osjuros.
Dada a condicionante entre as politicas cambia e monetaria e o controle dainflacéo, o poder de
disciplinar a primeira deveria corresponder ao BC.
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Em relagdo ao controle da atividade crediticia, o terceiro pilar daPMC, aLC 179 manteve-o inalterado.
O CMN continuou a cargo de formular aregulacdo prudencia e de disciplinar o exercicio da supervisao
bancaria e da vigilancia do mercado financeiro pelo BC. Essa opg¢éo por manter o status quo ndo se
harmoniza a decisdo de tornar o BC responsavel pela estabilidade financeira.

| sso porque as funcdes que permaneceram a cargo do CMN estdo afetas justamente a persecucéo da
estabilidade financeira, devendo, pois, ser da competéncia do BC. Essa desconexao entre objetivo e
funcOes € agravada pelo fato de que os objetivos legais do CMN na formulagéo da PMC n&o
correspondem a estabilidade financeira[2].

Osobjetivosdo BC ea sua interacao

A estabilidade de precos é considerada atual mente a finalidade priméria dos bancos centrais, seguida,
secundariamente, pela estabilidade do sistema financeiro. A atribuic¢éo de outros objetivos €
desaconselhada, afim de preservar a eficiéncia da sua atuacdo. Contudo, qualquer que seja 0 numero de
objetivos, € essencial que alei estabeleca a sua ordem de prioridade, vinculando o banco centra a
valoracéo do legislador e definindo balizas para a sua atuacdo e prestacdo de contas.

No caso brasileiro, aL.C 179 conferiu prioridade apenas a estabilidade de precos, tratando os demais
objetivos como concorrentes entre si implicitamente. Na prética, isso significa que, ao sopesar a adocéo
de politicas que possam afetar 0s seus objetivos de maneira distinta, 0 BC devera decidir pela que sgja
mais compativel com o controle dainflagdo. Na hipotese de esse estar assegurado, terd entéo liberdade
para privilegiar qualquer dos outros objetivos subsidiarios.

Isso n&o significa que, ao perseguir a estabilidade de precos, o BC possa descurar dos demais objetivos,
sob pena de gerar custos sociais superiores ao do cenario inflacionario ou deflacionario combatido. Por
exemplo, seria contraproducente elevar ataxa de juros a ponto de estressar o sistema bancério e
prejudicar os canais de transmissdo da politica monetéria, ou de produzir uma recessdo de impacto
superior ao beneficio obtido com a queda da inflagcéo. O mesmo calculo se aplica a uma reducéo téo
intensa dos juros para debelar uma deflagéo que elevasse 0 apetite por risco do sistema financeiro para
além de limitestoleraveis.

Spacca
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Estes exemplos ilustram como a estabilidade
financeira e a suavizagdo dos ciclos econdmicos
podem integrar as politicas de estabilidade de
precos. Contudo, ndo se pode antever como astrés
variaveis se apresentardo em conjunturas distintas,
n&o havendo como normatizar ex ante a sua
interacdo. A melhor técnicateriasido conferir
prioridade legal a estabilidade financeira,
conforme a prética consolidada apds a crise
financeiraglobal. Nafalta dessa hierarquizagéo, €
incerta a ordem de importancia que o BC lhes
atribuira ao definir a estratégia de controle da

@ » ~
e opiniao
Essaincerteza é intensificada pelainscricdo da

eficiéncia financeira e do pleno emprego como

objetivos concorrentes aos outros dois. Tome-se 0 cotejo entre a estabilidade e a eficiéncia do sistema
financeiro. A auséncia de uma ou da outra resulta em perdas de bem-estar social, 0 que as torna bens

publicos desgjaveis.

No primeiro caso, tal perda ocorre pela producao de externalidades negativas naformade crises
financeiras; no segundo, pela apropriacdo de riqueza social devido a assimetrias de informagéo e
estruturas concorrenciais imperfeitas. Ocorre que, no curto prazo, ainstabilidade do setor financeiro
produz custos sociais de magnitude muito maior do que aineficiéncia das institui¢des, dos mercados ou
dos instrumentos financeiros, cujos custos se propagam por horizontes mais longos. Por essarazéo, a
estabilidade deveria preceder a eficiéncia no mandato do BC.

N&o estipulando essa hierarquia, aLC 179 possibilitou ao BC preferir a eficiéncia a estabilidade
financeira, conforme o0 seu juizo de oportunidade e conveniéncia. Tal preferéncia poderia materializar-se
narecusa a prestar assisténcia de liquidez a certo banco para evitar distor¢des a concorréncia, ou na
hesitacéo a resolver um banco sistémico por temor de elevar a concentragdo bancéria, situactes
limitrofes muito discutidas internacional mente durante a crise financeira global. Apesar de ser
improvavel que o BC atuasse dessa maneira, legalmente nada o impediria

|gualmente, o pleno emprego e a suavizacao das flutuagdes da atividade econdmica sdo bens publicos
desg aveis, mas nem sempre complementares. Como o nivel maximo de emprego néo € diretamente
mensurdvel, uma politica monetéria direcionada a atingi-lo poderialevar a flutuagdo econémica
excessiva. Nessa hipotese, haveria davida sobre qual dos dois objetivos o BC faria prevalecer.

Para sanar os inconvenientes de possuir multiplos objetivos concorrentes subordinados a estabilidade da
moeda, 0 BC poderia estabelecer a priori 0s par@metros que norteariam o0 seu juizo de valor no cotejo
entre as suas diferentes finalidades. Esta € a solucéo que o BCE e a Fed adotam, como visto
anteriormente.
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A avaliacao do cumprimento dos objetivosdo BC

Avaliar o cumprimento dos objetivos do BC é umatarefa qualitativa, amparada em dados quantitativos.
A excecdo da estabilidade de pregos, sujeita a uma métrica objetiva— a meta de inflagio —, os demais
objetivos ndo se resumem a umavariavel singular. Assim, a estabilidade financeirando se avalia
somente com base em indicadores de risco sistémico ou em coeficientes prudenciais bancarios.

O mesmo se aplica a eficiéncia do setor financeiro, que ndo se mede apenas por meio de indicadores de
concentracdo de mercado ou de inclusdo e protecéo do consumidor. Idem no que se refere a estabilizacdo
dos ciclos econbmicos e ab maximo emprego.

A autonomia acarreta para 0s bancos centrais deveres mais estritos de transparéncia e prestacéo de
contas. O padrdo internacional esta condensado no Cédigo de Transparéncia de Bancos Centrais do
Fundo Monetario Internacional [3].

A praxe é que a prestacdo de contas ocorra aos poderes constituidos e a sociedade em geral, por meio de
auditorias independentes, relatorios anuais, relatorios teméticos, por exemplo de inflagéo e estabilidade
financeira, e audiéncias publicas.

Todos esses elementos estéo presentes no regime juridico do BC, que abrange os deveres de publicar
demonstracdes financeiras trimestrais e balanco anual auditado e acompanhado de relatorio de gestéo;
submeter semestralmente ao Congresso Nacional relatorio de politica monetaria e, a0 Senado Federal,
relatorio de estabilidade financeira; e comparecer as comissoes do Congresso.

Exoneracao por desempenho insuficiente

Caso 0 BC falhe em atingir os seus objetivos reiteradamente, e tal falha se possa atribuir ao desempenho
da suadiretoria como um todo ou de qualquer dos seus membros, aL C 179 permite ao presidente da
Republica exonera-los. A iniciativa da medida cabe ao CMN e a sua efetivacéo depende da aprovacéo do
Senado.

A permissdo pararemover os dirigentes de bancos centrais por insuficiéncia de desempenho é temeréaria.
E que essa faculdade pode ser utilizada para contornar a autonomia da autoridade monetéria em caso de
divergéncias com o governo. A experiénciainternacional é fértil em exemplos, os quais refletem a
incapacidade das instituicoes de absorver atensdo oriunda de visdes discrepantes, seja por falha de
concepcdo ou imaturidade institucional. Casos embleméticos incluem o afastamento dos chefes dos
bancos centrais da Argentina, em 2010; Turquia, por trés vezes desde 2019; Nigéria, em 2023; e em
breve, ao que tudo indica, Polonia.
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Mesmo no Brasil, ha poucos meses o governo aventava dar inicio ao processo de remocdo do presidente

do BC por discordar da sua politica monetaria ortodoxa e suspeitar da suaimparcialidade politica devido
alacos com o governo anterior. A motivagao oficial seria o desatendimento da meta de inflagdo por dois

anos consecutivos, ndo importando ajustificativa do BC de que o descumprimento decorrera do aumento
global dainflacéo durante a pandemia de Covid-19.

Dada a possibilidade de que a hip6tese legal de exoneracdo dos dirigentes do BC por insuficiénciade
desempenho sgjainvocada para intervir indevidamente nas suas decisdes, € imprescindivel que o
presidente da Replblica regulamente o dispositivo em bases objetivas. E também essencia prever um
rito processual que contemple a ampla defesa e o contraditério ao dirigente objeto da medida.

Conclusao

A LC 179 acertou ao priorizar o controle dainflagcdo, mas ndo ao estipular para o BC multiplos objetivos
subsidiérios e concorrentes, 0 que desfavorece a sua atuacdo focada e eficiente e enfraguece a
objetividade da avaliagéo da sua atuagéo. O BC poderia mitigar esses inconvenientes definindo a priori
asua estratégia para articular as finalidades objetivos e definir a sua ordem de prioridade em cada caso.

N&o h& necessidade de decreto para tanto, bem como parainstituir mecanismos de prestacéo de contas
diversos dos que ja constam em lel — o que, alias, seriailegal. O decreto seriarelevante, isto sim, para
estabel ecer critérios objetivos e um rito que contemplasse as garantias constitucionais para exonerar
qualquer dirigente do BC por insuficiéncia de desempenho, fechando assim as portas para o arbitrio.

*Este artigo reflete a posi¢ao do autor, ndo a institucional do Banco Central.

[1] European Central Bank, The ECB’s monetary policy strategy statement, 8 jul. 2021; Federal Open
Market Committee, Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy, 30 jan. 2024.

[2] Cf. Lei 4.595, 1964, art. 3°.

[3] International Monetary Fund, The Central Bank Transparency Code. IMF Policy Paper, Jul. 2020.
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