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RESUMO
O presente trabalho realiza uma discussdo a respeito da Lei Complementar 179/2021 de 24
de fevereiro de 2021, que conferiu autonomia ao Banco Central do Brasil, ao defini-lo como
uma autarquia de natureza especial desvinculada de qualquer outro 6érgao da administragao
publica e ao estabelecer mandato fixo para os seus Diretores e Presidente. Faz isso
primeiramente do ponto de vista da forma do processo legislativo, ao defender a existéncia
de vicio de iniciativa na Lei, por ter sido oriunda de Projeto de Lei de iniciativa parlamentar,
embora trate de matéria reservada pela Constituigdo a iniciativa privativa do Chefe do
Executivo. Ainda, ¢ feito o esfor¢o de contextualizar o debate a respeito da independéncia
do Banco Central, bem como trazer um breve histérico de mudangas institucionais no
BACEN, consideradas relevantes por este trabalho. Em seguida, analisa a matéria da Lei ao
discutir a incoeréncia dos objetivos definidos para o Banco Central do Brasil com o projeto
da Constituicdo Federal de 1988. Por fim, debate a descoordenagdo da politica monetéria

com a politica fiscal gerada pela autonomia do Banco Central.

PALAVRAS CHAVE: Banco Central, autonomia, vicio de iniciativa, politica monetéria,

politica fiscal.



ABSTRACT
This present work discusses the Complementary Law 179/2021 that granted autonomy to
the Central Bank of Brazil, by defining it as an autarchy of special nature unlinked from any
other body of public administration; by establishing a fixed term of office for its Directors
and President; and defining the Bank’s goals. The discussion is done primarily from the
point of view of the form of the legislative process, by defending the existence of a defect
of initiative in the Law, as it came from a Bill of Law of parliamentary initiative and deals
with a matter that the Constitution grants initiative reserved for the Chief of the Executive.
An effort is still made to contextualize the debate regarding the independence of the Central
Bank, as well as a brief history of some institutional changes in Brazil’s Central Bank, that
were considered relevant for this work. It then analyzes the matter of the Law by discussing
the inconsistency of the objectives defined for the Central Bank of Brazil with the project of
the Federal Constitution of 1988. Finally, it discusses the lack of coordination of monetary

policy with the fiscal policy generated with the autonomy of the Central Bank.

KEY WORDS: Central Bank, autonomy, defect of initiative, monetary policy, fiscal policy.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por corpus de analise a Lei Complementar (LC) 179/2021,
que conferiu autonomia ao Banco Central do Brasil (BACEN), ao defini-lo como uma
autarquia de natureza especial desvinculada de qualquer outro 6rgdo da administragdo
publica e ao estabelecer mandato fixo para os seus Diretores e Presidente. Esta analise se
justifica na busca por compreender como se localiza o Banco Central no quadro institucional
brasileiro, apontando que ndo existe apenas uma alternativa para a organizacdo do BACEN.

Desse modo, ndo ¢ a técnica que vence com o Banco Central autonomo, mas uma
visdo politica e ideologica a respeito do que deve ser a politica monetaria e ao qué, e a quem,
ela deve servir. Além deste objetivo, este trabalho buscara demonstrar que o programa
presente na Constituicdo Federal de 1988 (CF/88) ndo comporta um Banco Central
independente. Por fim, procurard expor que a organizacdo isolada do BACEN em relacdo
aos outros instrumentos de governo ocasiona uma descoordenacdo entre politica monetaria
e politica fiscal.

Para tanto, este trabalho adota o enfoque do direito econdmico ao estudar
sistematicamente matérias que representam a traducdo normativa dos instrumentos da
politica econdmica do Estado'. Além disso, por fazer uso dessa perspectiva, propde uma
reflexdo a respeito dos instrumentos juridicos, fiscais e monetarios a disposi¢cdo do Estado
para a “retomada do projeto nacional de superagio do subdesenvolvimento®”.

Nesse sentido, sera realizado o seguinte percurso: no primeiro capitulo, sera
explorada a tramitacdo legislativa do Projeto de Lei Complementar (PLP) 19/2019, com
destaque a celeridade com que foi aprovado e visando a entender os seus problemas de
inciativa legislativa. Além disso, sera feita uma exposi¢do acerca dos principais pontos da
Lei, a exemplo dos mandatos fixos para o Presidente e os Diretores da instituicdo; da
desvinculagdo do BACEN ao Ministério da Economia; e da definicdo dos objetivos da
autarquia.

No segundo capitulo, o tema ¢ o vicio de iniciativa. Num primeiro momento, sao
apresentadas as razdes pelas quais este trabalho considera ter existido vicio de iniciativa no

processo de aprovagdo da Lei de Autonomia do Banco Central e que, portanto, ela seria

! COMPARATO, Fabio Konder. “O indispensavel direito econdmico”. In: Ensaios e parecer de direito
empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978.; p. 471.

2 BERCOVICI, Gilberto. “O ainda indispenséavel Direito Econdmico”. In: BENEVIDES, Maria Victoria de
Mesquita Benevides; BERCOVICI, Gilberto; MELO, Claudineu de (org.). Direitos Humanos, Democracia e
Republica: homenagem a Fabio Konder Comparato. Sao Paulo: Editora Quarter Latin do Brasil, 2009; p.
518



inconstitucional ja por esse motivo. Em seguida, ¢ discutida a Ac¢do Direta de
Inconstitucionalidade (ADI) 6.696/DF, que questionou a constitucionalidade formal e
material da Lei. Nesta oportunidade, o Supremo Tribunal Federal (STF) conheceu apenas a
parte da acdo que versava sobre a inconstitucionalidade formal, e decidiu, por maioria, por
ndo dar provimento ao pedido, considerando a lei constitucional. Para finalizar o capitulo,
sdo apresentados julgados representativos do STF em que foi reconhecida a
inconstitucionalidade formal em casos semelhantes ao aqui abordado, mostrando, com
efeito, certa inovacao do Supremo no tema.

No terceiro e ultimo capitulo, serd discutida a autonomia do BACEN propriamente
dita. Depois de enfrentar as questdes a respeito do problema de iniciativa, serdo abordados
os problemas materiais da configuracdo trazida pela Lei. No esforco de contextualizar a
discussdo, a principio serdo colocadas brevemente questdes relativas a funcdo da moeda e
do Banco Central. Em seguida, o trabalho faz uma exposi¢ao, em termos gerais, sobre as
diferentes visdes a respeito do papel da politica monetaria e da propria moeda dentro do
debate econdmico. Para tanto, apresenta alguns dos principais argumentos da ortodoxia
sobre a necessidade de um Banco Central autonomo, e, em contraponto, traz uma visao mais
heterodoxa, fundada na corrente pds-keynesiana do pensamento econdmico, sobre a
importancia do papel da politica monetéria para a economia como um todo visando ao bem-
estar social e ao pleno emprego.

Em seguida, foram eleitos alguns marcos da histéria do Banco Central do Brasil para
demonstrar as mudangas institucionais da autarquia ao longo dos anos, inclusive buscando
demostrar que o BACEN j4 era autobnomo de fato. Por fim, sdo elencados alguns problemas
resultados de sua independéncia, sobretudo: (i) a descoordenacdo causada entre politica
monetaria e politica fiscal; e (ii) a incoeréncia entre 0 modelo de desenvolvimento previsto
na Constitui¢do Federal e um Banco Central descolado das institui¢des democraticas, logo,
a mercé do mercado financeiro, prejudicando a capacidade de planejamento estatal da sua

politica economica.



1. A Lei Complementar 179/2021: tramitacao, conteudo e alteracoes legislativas

Antes de trazer as implica¢des da autonomia do Banco Central do Brasil e discutir a
respeito do que significa essa mudanga para o sistema financeiro nacional, € necessaria uma
primeira aproximagao sobre o conteudo da Lei Complementar 179/2021. Para tanto, parte-
se de uma explicacdo geral sobre sua tramitagdo legislativa em seus pontos mais relevantes
para a discussdo proposta neste trabalho, com o objetivo de entender as razdes trazidas pelos
parlamentares para a aprovacao do projeto, e para facilitar a discussao a respeito do vicio de

iniciativa da Lei que sera realizada no capitulo seguinte.

1.1 Tramitacio legislativa

Ao tratar da tramitagdo legislativa do Projeto de Lei Complementar elaborado em 2019
que resultou na autonomia do Banco Central ¢ impossivel ndo mencionar a existéncia de
inumeros projetos de lei anteriores ao aprovado.

Jaem 1989, o entdo Senador Itamar Franco apresentou o Projeto de Lei do Senado (PLS)
198/1989, recebido na Camara dos Deputados como PLP 200/1989, que versava sobre
requisitos para nomeagdo e exercicio de cargos da diretoria e presidéncia do BACEN?, com
24 projetos semelhantes apensados a ele. Além deste, sdo muitos os projetos de lei que
trataram sobre o tema e acabaram arquivados, como ¢ o caso do PLS n° 122 de 1991, de
autoria do Senador Epitacio Cafeteira, em favor da autonomia do BACEN, arquivado em
1995. Ao longo dos anos, diversos representantes do legislativo apresentaram projetos com
objetivos semelhantes, obtendo o mesmo resultado. Abaixo, algumas das proposicdes

legislativas arquivadas* no Congresso Nacional sobre a autonomia do BACEN?:

TABELA 1 - Proposicdes acerca da autonomia do Banco Central do Brasil

Proposic¢ao Data Arquivamento
PLS n°® 122/1991 13/03/1995
PLS n°® 291/1995 29/01/1999
PLS n°® 194/1997 08/08/2000
PLS n°317/2003 22/01/2007

* Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=21592. Acesso
em 20/12/2021.

4 O levantamento das proposi¢des foi feito perante pesquisa no site do Senado Federal e da Camara dos
Deputados com os termos “autonomia” e “Banco Central”.

5 Cabe ressaltar ainda que houve o Projeto de Decreto Legislativo n° 2 de 2003, o qual convocava plebiscito
sobre a autonomia do BC, no entanto, foi arquivado em 22/01/2007.



PLP n° 129/2004 31/01/2011
PLS n° 73/2005 22/01/2007
PLS n° 19/2009 26/12/2014

Fonte: Tabela elaborada pela autora com base em pesquisa de atividade legislativa no site do Senado Federal
e da Camara dos Deputados.

Ademais, foram propostos outros dois projetos sobre o tema, aos quais o presente
trabalho dara atengdo especial: o PLP 19/2019¢ de autoria do Senador Plinio Valério que,
posteriormente, tornou-se a LC 179/2019; e o PLP 112/2019, de iniciativa do Chefe do Poder
Executivo, declarado prejudicado devido a aprovagcdo do PLP 19/2019, gerando sua
desapensacdo automatica do PLP 19/2019 e consequente arquivamento’. A aprovagdo do
PLP de autoria do Senado, em detrimento daquele de iniciativa do Executivo, ensejou a A¢ao
Direta de Inconstitucionalidade 6.696/DF, que argumentou, dentre outras teses, o vicio de
iniciativa do PLP, que deveria ser do Executivo. Esse tema sera detalhado no capitulo
seguinte.

Como dito, o Projeto de Lei Complementar 19/2019 foi de autoria do Senador Plinio
Valério, e teve como relator na Comissao de Assuntos Economicos (CAE) o Senador
Telmario Mota, que apresentou relatorio favoravel ao PLP.

O relatdrio concluiu que ndo existiam obices constitucionais ao projeto, ressaltando que
a matéria em questao ndo seria de competéncia privativa do Presidente da Republica. Ainda,
utilizou como argumento para a pertinéncia do PLP sua capacidade de evitar interpretagdes
de que o Banco Central estaria instrumentalizando a politica monetaria com interesses
eleitorais, e ressaltou que a autonomia é questdo importante quando ha governos com viés
populista no poder. Por fim, afirmou que o Banco Central nao teria capacidade de afetar o
crescimento a longo prazo e, portanto, deveria ficar restrito a manter a estabilidade de
pregos®. Ele resume as razdes pelas quais considera importante a aprovagdo nos seguintes

termos:

Assim sendo, quando um governo concede autonomia a um banco central, ele esta
abdicando do poder de manipular a politica monetaria. Com isso, deixa de
influenciar no crescimento econdmico fugidio de curto prazo, mas ganha
credibilidade junto ao publico. As pessoas e empresas passam a acreditar que o
pais tera uma taxa de inflagdo baixa, deixam de praticar politicas de reajuste
defensivo de precos e passam a ver os indices de crescimento econdmico como
indicadores de crescimento de longo prazo, o que aumenta a confiancga e a taxa de

¢ A esse PLP foi apensado o PLP n° 200/1989.

7 Informagdes retiradas da ficha de tramitagio do PLP 112/2019 na CaAmara dos Deputados:
https://www.camara.leg.br/proposicoes Web/fichadetramitacao?idProposicao=2198617. Acesso 20/12/2021.

8 SENADO FEDERAL. Relatorio Legislativo, p. 4. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm==8035897&ts=1630423006523. Acesso em 20/12/2021.




investimento das empresas, reforcando o ciclo virtuoso de crescimento
econdmico.’

Em seguida, foram apresentadas duas emendas ao projeto, que foram rejeitadas pelo
Senador relator, que, por sua vez, apresentou relatorio reformulado, ainda pela aprovagdo do
projeto. A Comissdo de Assuntos Economicos aprovou o referido relatorio, passando a
constituir o Parecer n° 91 de 2019 da CAE favoravel ao projeto, desfavoravel as Emendas, e
com requerimento de urgéncia para a tramitagdo do PLP 19/2019.

Posteriormente, com a abertura de prazo para apresentacdo de emendas pelo Plenério,
foi apresentada a Emenda de n°® 4 pelo Senador Eduardo Braga, que incluia dispositivo para
alterar a redagdo do art. 9° da Lei n° 4.595/1964, definindo como objetivos a serem

perseguidos pelos BACEN:

o controle da inflagdo, a estabilidade financeira, o crescimento econémico e o
pleno emprego, fiscalizar e regular o sistema financeiro para garantir um sistema
solido e eficiente!®.

Além da Emenda n°® 5 do Senador Tarso Jereissati, que foi no mesmo sentido de definir
objetivos expressos para o BACEN, ao propor a inclusdo do art. 1° do PLP n°® 19/2019,
pontuando como objetivo fundamental assegurar a estabilidade de precos e,
secundariamente, suavizar as flutua¢des do nivel de atividade econdmica e zelar pela solidez
e eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional'!. Em seguida, no ambito da CAE, o Senador
relator apresentou relatdrio contrario as Emendas n.>* 4 e 5.

No entanto, em reunido da CAE, foi requerida votacdo em separado da Emenda n° 5
e, durante as discussdes, o relator a acatou. Com as votacdes, ficou constituido parecer da
CAE contrario a Emenda n.® 4, mas favoravel a de n.° 5. Ainda, foi aprovado o Requerimento
n°® 7/2020-CAE que pedia urgéncia para o PLP 19/2019. Em 19/10/2020, o relatério do
senador Telmario Mota pela aprovagao do projeto foi recebido pelo Plendrio e 12 emendas
ao PLP foram recebidas.

Cabe destacar aqui a Emenda n.° 12, votada em separado e rejeitada, que aumentava o
periodo de “quarentena” para os ocupantes de cargos na diretoria do BACEN para doze

meses antes e apos o exercicio do cargo, com a proibicao de:

aceitar cargo, estabelecer vinculo profissional ou de sociedade com pessoa fisica
ou juridica privada que desempenhe atividade relacionada a area de competéncia

? Ibidem, p. 5.

10 SENADO FEDERAL. Emenda n° 4 ao PLP 19/2019, p. 1. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm==8043787&ts=1630423007024. Acesso em 21/12/2021.

''SENADO FEDERAL. Emenda n° 5 ao PLP 19/2019. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8047568&ts=1630423006955. Acesso em 21/12/2021.




do cargo ocupado, incluindo institui¢des que sejam fiscalizadas ou reguladas pelo
Banco Central do Brasil.!?

O relatério do Senador Relator foi aprovado com algumas modificagdes, tais como: a
aceitagdo de emenda que adicionou o pleno emprego!?; a estabilidade do Sistema Financeiro
Nacional; e a suavizagdo das transagdes financeiras aos objetivos do BACEN, apesar de
subordinados ao objetivo fundamental de assegurar a estabilidade dos precos.

Ainda, foi inserido o art. 6° ao PLP, que retira qualquer tipo de vinculagdo do BACEN
ao Ministério da Economia. A justificativa adotada foi a de que, se apenas os mandatos fixos
fossem estabelecidos, por consequéncia, o presidente do BACEN deixaria de configurar
como Ministro, ja que esse cargo ndo comporta a existéncia de mandatos fixos. Assim, o
Banco Central voltaria a ser autarquia federal com vinculagdo ao Ministro da Economia,
perdendo o grau de autonomia de que gozava antes devido ao status de Ministro do
presidente do BACEN!4. Desse modo, foi aprovado o parecer com o PLP substitutivo que
incorporou essas discussoes realizadas pelos parlamentares.

Passados os ritos no ambito do Senado, o PLP foi recebido pela Camara dos
Deputados, casa revisora, e logo foi apresentado o Requerimento de Urgéncia n. 79/2021,
nos termos do art. 155 do Regimento Interno da Camara dos Deputados (RICD), pelo
Deputado Hugo Motta, aprovado em seguida. O relator designado foi o deputado Silvio
Costa Filho, pela Comissdo de Constituicdo e Justica e de Cidadania, que concluiu pela
constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa do PLP. Por fim, em 10/02/2021, o
PLP foi aprovado com 339 votos a favor, 114 contra e uma abstengao.

O PLP seguiu para san¢do presidencial, obtida em 12/02/2021 com dois vetos. O
primeiro, ao dispositivo normativo que proibia o Presidente e os Diretores do Banco Central
de exercer outro cargo, emprego ou fung¢do, publico ou privado, com exce¢do da atividade
de professor. A justificativa presidencial do veto foi a de que existia contrariedade ao

interesse publico, pois o dispositivo impediria a possibilidade de participagdo em

12SENADO FEDERAL. Emenda n° 12 ao PLP 19/2019, p. 1. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8904067&ts=1630423008728. Acesso em 21/12/2021.

13'A Emenda aprovada foi a apresentada pelo Senador Eduardo Braga, que havia sido rejeitada anteriormente.
Em relagdo as razdes para a mudanga de entendimento, o relator destacou em seu parecer: “Com efeito, até
mesmo como decorréncia dos fatores anteriores [estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro e suavizagao
das flutuacdes do nivel de atividade economica], a busca do pleno emprego tem maiores possibilidades de ser
bem-sucedida numa economia em que as flutuagdes do nivel de atividade econdmica sdo graduais, o sistema
financeiro ¢é robusto e funciona de maneira eficiente e a moeda soberana retém o seu valor”. Disponivel em
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=8904307 &ts=1649683840126&disposition=inline.
Acesso em 21/12/2021

14 SENADO FEDERAL. Parecer n° 157, p. 8-9. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8904501&ts=1630423008142. Acesso em 21/12/2021.




cargos ndo remunerados de marcada relevancia para o alcance das missdes
institucionais do Banco Central do Brasil, em colegiados, entidades, organismos e
foruns nacionais e internacionais, intimamente ligados ao exercicio de suas
atribuigdes'’.

O outro veto presidencial foi referente ao dispositivo que impedia o Presidente e os
Diretores do Banco Central de manter participagdo aciondria, direta ou indireta, em
instituicdo do sistema financeiro que esteja submetida a fiscalizacdo ou supervisdo do
BACEN, restricao essa que se estenderia para parentes de até segundo grau e conjuges. O
veto foi justificado, primeiramente, por entender que o referido artigo extrapolaria a

proporcionalidade e razoabilidade por responsabilizar os dirigentes pelas condutas de

terceiros. Em suma, foi alegado que

ainda que indiretamente, o referido inciso insere forma adicional, para a
interrup¢ao do mandato do Presidente ou dos Diretores do BC, por ato alheio a
sua vontade ou para o qual ndo deu causa (...)!°.

Além de considerar que a Lei de Conflito de Interesses (Lei 12.813/2013) ja proibe
que dirigentes do BACEN tenham algum tipo de negdcio com institui¢des reguladas, e que
o Codigo de Conduta da Alta Administracdo Federal veda o investimento em bens que o
valor possa ser afetado pela conduta do dirigente!’”. Os respectivos vetos foram mantidos
pelo Congresso Nacional.

Para tornar mais clara a discussao a ser realizada no segundo capitulo, sobre o de vicio
de iniciativa, serd exposta a tramitacdo do PLP 112/2019, de iniciativa presidencial e
apresentado em 17/04/2019 na Camara dos Deputados, que tinha por objetivo dispor sobre
a autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira do Banco Central do Brasil,
definindo seus objetivos e alterando artigos da Lei n® 4.595 de 196418,

Num primeiro momento, esta proposta foi apensada ao PLP 200/1989; mas em
08/02/2021, devido a iminéncia da aprovag¢ao do PLP 19/2019, o projeto de lei de iniciativa
presidencial foi apensado ao de iniciativa parlamentar. No entanto, ja em 09/02/2021, o

projeto foi declarado prejudicado devido a aprovagdo do PLP 19/2019, tendo assim sua

15 SECRETARIA LEGISLATIVA DO CONGRESSO NACIONAL (SLCN). Estudo do Veto n°. 6/2021.
Elaborado pelo Servigo de Vetos em 26.02.2021. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8934418&ts=1630423198080&disposition=inline. Acesso em 21/12/2021.

16 Ibidem, p. 3.

17 «819 E vedado o investimento em bens cujo valor ou cotagdo possa ser afetado por decisdo ou politica
governamental a respeito da qual a autoridade publica tenha informagdes privilegiadas, em razao do cargo ou
fun¢do, inclusive investimentos de renda variavel ou em commodities, contratos futuros e moedas para fim
especulativo, excetuadas aplicacdes em modalidades de investimento que a CEP venha a especificar”.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Codigos/codi_conduta/Cod_conduta.htm. Acesso em
21.12.2021.

18 Disponivel em: https:/www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1734556.
Acesso em 21/12/2021.




desapensacdo automatica e consequente arquivamento!®. Portanto, o projeto de iniciativa
presidencial nem chegou a passar pelo Senado Federal, que discutiu apenas o PLP 19/2019,

além de ter tido seu fim com o arquivamento.

1.2 O conteudo da Lei Complementar 179/2021.

Com aprovagdo e san¢do consideravelmente céleres, a Lei 179/2021 dispde sobre a
autonomia do Banco Central; estabelece seus objetivos fundamentais; e muda o
procedimento de nomeacao dos Diretores e do Presidente, revogando artigos dos seguintes
diplomas normativos: Lei n° 13.844/2019, Lei n° 9.069/1995 e alterando artigo da Lei n°
4.595 de 1964.

Em relagdo aos objetivos do BACEN, a nova lei coloca como objetivo fundamental a
busca pela estabilidade de precos, logo em seu art. 1.°2°, Desse modo, cabe notar que a Lei
em questdo subordina o zelo pela estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro, a
suavizagdo das flutuagdes do nivel de atividade econdmica e a busca pelo pleno emprego a
questdo da estabilidade da moeda.

Outra mudanga relevante trazida pela Lei estd na propria organizacdo da
Administragdo Publica, uma vez que modifica o regime da autarquia, que passa a ser de
natureza especial?!, de modo que esta ndo se vincula mais a Ministério, ou qualquer outro
6rgdo da Administragdo Publica, ficando assim sem subordinagdo hierarquica®?.

Além de, como dito, mudar o procedimento de nomeag¢do do Presidente e dos
Diretores do BACEN, a Lei os desvincula do mandato presidencial e impossibilita o
Presidente da Republica de trocé-los?*. De acordo com o art. 4° da Lei Complementar, o

Presidente e os Diretores serdo indicados pelo Presidente da Republica e sujeitos a aprovagao

19 Disponivel em https://www.camara.leg.br/propostas-legislativas/2198617. Acesso em 21/12/2021.

20 Art. 1° O Banco Central do Brasil tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de pregos. Paragrafo
unico. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil também tem por objetivos zelar
pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel de atividade econdomica
e fomentar o pleno emprego.

21 As autarquias de natureza especial tendem a ser aquelas com peculiaridades em seu regime legal. E o caso
da presenca de maior autonomia atribuida, entre outros meios, pela criagdo de mandatos fixos para os seus
dirigentes. NOHARA, Irene Patricia. Direito Administrativo. Sao Paulo: Editora Atlas, 2011, p. 535.

22 Art. 6° O Banco Central do Brasil ¢ autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de vinculagdo
a Ministério, de tutela ou de subordinacdo hierarquica, pela autonomia técnica, operacional, administrativa e
financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes e pela estabilidade durante seus mandatos, bem como
pelas demais disposi¢des constantes desta Lei Complementar ou de leis especificas destinadas a sua
implementagao.

2 Interessa mencionar que, desde o Plano Real (1994), o Banco Central do Brasil teve apenas 8 presidentes
diferentes, ou seja, ndo existe uma instabilidade em relag@o a trocas incessantes no comando do BACEN.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pre/galeriadospresidentes/default-p.asp?frame=1. Acesso em
21/12/2021.




do Senado. Os mandatos serao fixos e com duragdo de 4 anos, com a possibilidade de uma
reconducdo pelo Presidente. O do Presidente do BACEN tera inicio no dia primeiro de
janeiro do terceiro ano de mandato do Presidente da Republica. Os mandatos dos diretores,
por sua vez, terdo seus inicios alternados, com dois comeg¢ando no primeiro ano de mandato,
dois no segundo, dois no terceiro e, finalmente, dois no quarto.

A regra de transi¢do definida pela Lei € a seguinte: em até 90 dias apos a entrada em
vigor da Lei, serdo nomeados presidente e os oito diretores do BACEN, com dois diretores
que tiveram mandato até o fim de 2021, dois até fevereiro de 2023, dois até o fim de 2023 e
o presidente e mais dois diretores até o fim de 2024. Em outras palavras, o proximo
Presidente da Republica, eleito em 2022, terd de conviver dois anos de mandato com um
presidente do BACEN nomeado pela administragdo anterior.

As unicas possibilidades de exoneragdo, de acordo com o art. 5.° da Lei, sdo: a pedido
do proprio presidente ou diretor do BACEN; enfermidade que impeca de exercer o cargo;
condenacdo transitada em julgado ou proferida por oOrgdo colegiado; e em caso de
desempenho insuficiente recorrente no exercicio de sua funcdo, caso em que ¢ necessaria
submissdo de pedido do Conselho Monetario Nacional (CMN) perante o Presidente da
Republica da proposta de exoneracao.

Para além da autonomia administrativa e o descasamento do ciclo da politica
monetéria com o ciclo politico, ao alterar a Lei 4.595 de 1964, a Lei 179/2021 estabelece
que compete ao CMN definir e estabelecer as metas da politica monetaria, e ao Banco
Central conduzi-la. Vale ressaltar que, devido a Circular n°® 2.698/1996, que criou o Comité
de Politica Monetaria (COPOM), a definicdo da taxa de juros bésica da economia,
instrumento central da politica monetaria, ja ¢ determinada pelo COPOM. O Comité ¢
composto pelo Presidente e pelos Diretores do BACEN. Ou seja, a taxa de juros ¢ definida
pelos dirigentes do Banco Central do Brasil, que, por sua vez, executa a politica monetéria,
deixando claro o ja existente descolamento do Poder Executivo democraticamente eleito da
gestao da politica monetéria.

Todas essas mudancgas na estruturacdo e regime dos Presidentes e Diretores vieram
apenas com as seguintes contrapartidas: (i) seis meses de quarentena apds a saida do cargo,
em que ficam proibidos de participar de controle societario e de exercer qualquer atividade
profissional junto a institui¢des do Sistema Financeiro Nacional; e (ii) uma apresentacao, a

ser realizada semestralmente, pelo Presidente do BACEN, perante o Senado Federal, de um



relatério de inflagdo e estabilidade financeira, com a finalidade de explicar as decisdes

tomadas naquele periodo?*.

2. Inconstitucionalidade formal da Lei 179/2021.

Conforme demonstrado no primeiro topico do primeiro capitulo deste trabalho, o
Projeto de Lei que deu origem a Lei Complementar 179/2021 foi um projeto de iniciativa
parlamentar, proposto pelo Senador Plinio Valério. Este processo ocorreu de maneira
contraria ao previsto na Constituicdo, que inclui essa matéria no rol das de iniciativa
privativa do Chefe do Executivo (art. 61, §1°, inciso I, alineas “c” e “e”’). Com a ADI 6696,
foi questionada a inconstitucionalidade material e a formal no &mbito do Supremo Tribunal
Federal, oportunidade em que o Plenario, em maioria, decidiu por sua constitucionalidade.

O presente trabalho explora a hipdtese de inconstitucionalidade formal da Lei, pelo
vicio de iniciativa mencionado. Além disso, busca demonstrar, no capitulo seguinte a este,
a discordancia entre a existéncia de um Banco Central auténomo e o modelo de organizagio

da ordem econdmica proposto na Constitui¢do Federal de 1988.

2.1 Exclusividade de iniciativa do Presidente da Republica: art. 61 e 84 da CF
Para explorar o eventual vicio de iniciativa da Lei 179/2021, se faz necessaria uma
exposi¢do sobre a regra constitucional que trata da competéncia para propor norma que verse
sobre a organiza¢do administrativa, bem como sobre o regime juridico, provimento e
extingdo de cargos de servidores publicos da Unido. No caso aqui em questdo, os artigos a
€9 669925

serem considerados sdo: art. 61, § 1°, inciso II, alineas “c” e “e”*, juntamente com o art. 84,

incisos Il ¢ XXV, da Constitui¢do Federal®®.

24 Lembrando os outros dois incisos do art. 10° que traziam outras vedagdes, como exercer outro cargo,
emprego ou funcdo publica, ou privada, exceto professor, e a proibigdo de manter participa¢des aciondrias,
direta ou indiretamente, em institui¢des do sistema financeiro reguladas pelo BACEN, coibi¢do que se
estenderia aos conjuges e parentes de até segundo grau, que foram vetados pelo Presidente da Republica e os
respectivos vetos mantidos pela Camara.

25 Art. 61. A iniciativa das leis complementares e ordinarias cabe a qualquer membro ou Comissdo da CAmara
dos Deputados, do Senado Federal ou do Congresso Nacional, ao Presidente da Republica, ao Supremo
Tribunal Federal, aos Tribunais Superiores, ao Procurador-Geral da Reptiblica e aos cidaddos, na forma e nos
casos previstos nesta Constituicdo. §1° Sdo de iniciativa privativa do Presidente da Republica as leis que: (...)
II - disponham sobre: (...) c) servidores publicos da Unido e Territorios, seu regime juridico, provimento de
cargos, estabilidade e aposentadoria; €) criacdo e extingdo de Ministérios e 6rgaos da administragdo publica,
observado o disposto no art. 84, VI (...).

26 Art. 84. Compete privativamente ao Presidente da Republica: (...) III - iniciar o processo legislativo, na forma
e nos casos previstos nesta Constitui¢ao (...) XXV - prover e extinguir os cargos publicos federais, na forma
da lei.
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Com a andlise dos dispositivos, fica claro que a Constituigdo Federal estabelece
iniciativa privativa ao Presidente da Republica quando se trata do regime juridico,
provimento de cargos, estabilidade e aposentadoria de servidores publicos da Unido, bem
como o provimento e extingdo de cargos publicos federais. Ora, desse modo, ndo ¢ possivel
um Projeto de Lei de iniciativa de Senador da Republica, como foi o PLP que deu origem a
Lei de Autonomia do BACEN, conter normas sobre esses temas, quando define mandatos
fixos e novas regras para as possibilidades de exonera¢dao do Presidente e dos Diretores do
BACEN.

O mesmo problema acontece quando observamos a exclusividade de iniciativa em
relacdo a organizacdo administrativa com a criagdo ou extingdo de Ministérios e 6rgdos da
Administragdo Publica, impondo assim uma série de restrigdes aos parlamentares no que
tange a iniciativa de leis a respeito da organizagdo da administra¢do publica®’. Uma vez que
a Lei 179/2021 modifica sensivelmente a organizagdo administrativa do Estado, ao definir o
Banco Central do Brasil na forma de autarquia especial, o desvincula de qualquer Ministério
ou 6rgao da administragdo.

As competéncias privativas sdo indelegaveis, salvo o disposto no paragrafo inico do art.
84, em que ¢ permitida a delegacdo de alguns incisos a Ministros de Estado, ao Procurador-
Geral da Reptiblica, ou ao Advogado-Geral da Unido, situagdo que ndo ocorreu no caso aqui
discutido, j& que a lei aprovada foi de iniciativa parlamentar.

Quando se fala sobre a iniciativa, se esta falando do ato que da a inicio a uma tramitagao
de determinado Projeto de Lei®. A iniciativa reservada ao Chefe do Poder Executivo esta
ligada ao interesse da Administragao Publica, pois o Presidente, os Governadores e Prefeitos,
além de Chefes do Executivo, sdo Chefes da Administracdo Publica e, por isso, a CF/88
considerou que sdo eles os capazes de conhecer os interesses da Administragao Publica e a
melhor maneira de resguarda-los, de modo que lhes conferiu, cada um em sua competéncia,
a iniciativa reservada®.

Sao muitos os casos no Direito Constitucional contemporaneo em que as iniciativas sao

reservadas ou vinculadas. Inciativa vinculada ocorre quando a Constitui¢do obriga

27 LOIS, Cecilia. Separagio de poderes e vicio de iniciativa: bases para a fixagdo do regime de cooperagdo
legislativa entre os poderes Executivo e Legislativo. Revista Juridica, Brasilia, v. 11, n. 94, p. 1 — 50, jun/set
2009; p. 20.

BCAVALCANTE FILHO, Jodao Trindade. Processo Legislativo Constitucional. Sio Paulo: Editora
JusPodvim, 2017; p. 50.

29 SILVA, José Afonso da. Processo Constitucional de Formacio das Leis. S3o Paulo: Editora Malheiros,
2006; p. 179.
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determinado 6rgdo a apresentar projeto de lei sobre alguma matéria®®. J4 a reserva ndo obriga
a apresentac¢do de projeto, mas resguarda essa apresentagio exclusivamente aquele 6rgao’!.
Nem sempre reserva e vinculacao coincidem, € o caso da proposta de autonomia do BACEN,
apenas o chefe do Executivo poderia propor as alteragdes realizadas pela lei, embora ndo
tenha a obrigacdo de realizar essa proposi¢ao.

Nesse sentido, assevera José Afonso da Silva a respeito da necessidade de observagio

das regras constitucionais a respeito das iniciativas das leis:

Como visto antes, a Constitui¢do contém regras rigidas sobre a iniciativa das leis,
regras que tém que ser observadas no processo de formagdo das leis, sob pena de
estas padecerem do vicio de inconstitucionalidade por defeito de iniciativa. Esse
defeito especialmente condenado quando haja desrespeito as regras de iniciativa
exclusiva, que tem sido a causa mais comum de inconstitucionalidade formal,
porque se da, no caso, uma usurpacdo de competéncia constitucionalmente
estabelecida. E o mais comum € o desrespeito da competéncia legislativa exclusiva
do Chefe do Poder Executivo. Foi alids, por causa dessa pratica, nos Estados
especialmente, que surgiu, no sistema brasileiro, a verificagdo da
inconstitucionalidade abstrata por via de agdo direta de inconstitucionalidade
perante o STF*2,

Desse tema se desdobra a discussdo a respeito da possibilidade ou niao da san¢do do
Executivo ter o efeito de suprir o vicio de inciativa legislativa nos casos de iniciativa
reservada. Ja foi entendimento sumulado do Supremo Tribunal Federal que uma eventual
san¢do do Chefe do Executivo seria capaz de sanar o vicio. No entanto, o proprio STF
revisou a Sumula n.° 5, que tratava da convalidagdo via san¢@o, e mudou sua jurisprudéncia

no sentido de que a sangdo ndo € capaz de suprir o vicio de iniciativa®3.

2.2 A A¢ao Direta de Inconstitucionalidade 6.696/DF

Diante da aprovagdo do PLP 19/2019, e sancdo pelo Presidente da Republica que o
transformou na Lei 179/2021, o Partido Socialismo e Liberdade (PSOL) ¢ o Partido dos
Trabalhadores (PT) ajuizaram agdo direta de inconstitucionalidade com pedido de medida
cautelar contra o contetido da Lei Complementar 179/2021.

Dentre as alegacdes dos requerentes destacam-se: (i) a ocorréncia de
inconstitucionalidade formal devido ao vicio de iniciativa, uma vez que o projeto aprovado
pelo Congresso foi de iniciativa parlamentar (Senador Plinio Valério); (ii)
inconstitucionalidade material pois a Lei Complementar afrontaria os artigos 170, 174 e

192 da CF/88 por haver abdicacdo do Poder Executivo de exercer uma competéncia para a

30 FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Do Processo Legislativo. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2009; p. 146.
3! Ibidem, p. 147.

32 SILVA, op. cit., p. 346.

33 Ibidem, p. 349.
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qual fora eleito, ao sair de suas maos o controle do Banco Central e, consequentemente, das
politicas social e econdomica, devido a descoordenacdo entre politica monetaria e fiscal.
Além de significar um aprisionamento do BACEN pelos seus regulados (institui¢des
financeiras), uma vez que o Presidente e os Diretores tendem a ser oriundos do sistema
financeiro, para onde voltam ap6s seu tempo no cargo no Banco Central.

A manifestacdo da Advocacia Geral da Unido (AGU) foi pelo ndo conhecimento da acao,
devido a inépcia da inicial, e pela improcedéncia do pedido. J& o Procurador Geral da
Republica (PGR) pediu intimagdo dos autores para sanar vicio da inicial, e uma vez sanado,
entendeu pelo conhecimento parcial da acdo — em relagdo a parte que tratava do vicio de
iniciativa — e pela procedéncia do pedido.

O STF se ateve a discussao do vicio de iniciativa da Lei, uma vez que, entendeu o Relator
seguido pelos demais Ministros, a alegacdo de inconstitucionalidade material ndo deveria
ser conhecida, pois os autores ndo impugnaram os dispositivos especificos da Lei 179/2021,
alegando uma inconstitucionalidade material da Lei como um todo.

O voto do Ministro Relator Ricardo Lewandoski, que foi vencido, seguiu a linha do
defendido pelo PGR e entendeu pela inconstitucionalidade formal da Lei 179/2021. O
referido Ministro considerou que, por dispor sobre questdes como objetivos e autonomia do
Banco Central e em relagdo a nomeacao e exoneracao do Presidente e Diretores da autarquia,
a Constituicao Federal estaria violada. Uma vez que em seu art. 61, §1.°, inciso II, alineas
“c” e “e” estabelecem competéncia privada ao Presidente da Republica para tais assuntos’.

Desse modo, concluiu o Ministro que, apesar de em dado momento ter ocorrido o
apensamento do PLP 112/2019 (de iniciativa do chefe do Poder Executivo) ao PLP
transformado em Lei, ndo consubstanciaria a iniciativa “por empréstimo”. Até porque o PL
112/2019 foi posteriormente desapensado do PLP 19/2019 e arquivado. Em resumo, sob

esse aspecto, concluiu o Relator:

Nao ha duvida, portanto, quanto ao Projeto de Lei que foi, de fato, discutido e
aprovado pelo Congresso Nacional e, posteriormente, sancionado pelo Presidente
da Republica. Esclareca-se, porém, que nao foi aquele originalmente enviado pelo
Chefe do Poder Executivo Federal, mas um outro distinto, integralmente gestado
no Parlamento, dispondo sobre matéria de iniciativa privativa daquele, em
perigoso precedente quanto ao controle presidencial sobre a gestdo da
Administragdo Publica Federal, constitucionalmente assegurado™.

34 BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). A¢do Direita de Inconstitucionalidade 6696/DF.
Relator: Ministro Ricardo Lewandowski. Redator do Acérdao: Ministro Roberto Barroso. Julgado em
26/08/2021. Publicado em 13/12/2021; pp. 30-48.

35 Ibidem, p. 34.
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Continua sua argumentacdo abordando a gravidade do vicio de iniciativa, e reforca
que a sang¢do presidencial ndo ¢ capaz de sana-lo. Também se dedicou a demonstrar que o
argumento da AGU de que a matéria da Lei da Autonomia seja simples disposi¢ao sobre o
sistema financeiro nacional (art. 192 CF/88) ndo prospera, uma vez que ja existe precedente
do STF (ADIs 3.289/DF e 3.290/DF) em que ficou assentado que deliberagdo a respeito da
alteracdao do regime juridico do Presidente do BACEN nao ¢ simples disposi¢do sobre o
Sistema Financeiro Nacional, mas envolve matéria administrativa e, portanto, cabe ao Poder
Executivo a iniciativa®®.

Ainda, o Ministro Relator explicita bem que o projeto inicial, proposto pelo Senador
Plinio Valério, tratava unicamente da nomeagao ¢ demissao do Presidente e dos Diretores
do BACEN, de modo que o PLP apresentado pelo Presidente da Republica tinha contetido
diferente e ampliado ao apresentado pelo Senador, que se estendeu apenas com o substitutivo
apresentado pelo Senador Telmario Mota. Sem contar com o fato de que o PLP de iniciativa

do Chefe do Executivo foi desapensado do aprovado, e entdo arquivado. Logo:

O PLP 112/2019 apresentado pelo Presidente da Republica ndo tinha o mesmo
objeto e nem guardou afinidade 16gica ou relacdo de pertinéncia com o PLP
19/2019, ao qual foi apensado na Cémara dos Deputados, de modo que ndo se
consubstancia a iniciativa “por empréstimo” no presente caso’’.

Seguiu a linha do voto do Relator a Ministra Rosa Weber.

Passando para as discordancias, o Ministro Roberto Barroso, designado como Redator
do acordao, abriu a divergéncia. Em relacdo a constitucionalidade formal, o voto do Ministro
se apoiou nos seguintes fundamentos: (i) ndo existiria reserva de iniciativa no caso da Lei
179/2021, uma vez que ¢ caso de disciplina do Sistema Financeiro Nacional; (ii) o envio de
mensagem presidencial durante a tramitacdo da matéria, com projeto de lei
“substancialmente idéntico” ao aprovado, seria suficiente para cumprir a exigéncia
constitucional da iniciativa privativa; e (iii) teria sido observado o Regimento interno da
Camara dos Deputados (art. 142 e 143) em relagdo a matéria, devido ao apensamento dos
projetos € a atribui¢do de precedéncia a proposi¢do do Senado sobre a da Camara’®.

O primeiro argumento se baseou na ideia de que as reestruturacdes feitas pela Lei da
Autonomia do BACEN transcenderiam disposi¢do sobre servidores publicos e criagdo de

6rgdo da administragdo publica, sendo caso de incidéncia da regra do art. 48, XIII da

36 Ibidem, p. 47-50.
37 Ibidem, p. 32.
38 Ibidem, p. 51-54.
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Constituicdo, em que atribuiu ao Congresso Nacional legislar sobre matéria financeira,

cambial e monetaria®®. Nas palavras do Ministro:

Na realidade, a LC n° 179/2021 transcende o proposito de dispor sobre servidores
publicos ou criar 6rgdo publico. Ela da configuracdo a uma institui¢do de Estado
—ndo de governo -, que tem relevante papel como arbitro neutro, cuja atuag@o ndo
deve estar sujeita a controle politico unipessoal®.

Em relagdo ao segundo argumento — da existéncia da iniciativa presidencial —, o
Ministro entendeu que, pelo fato de o PL de autoria do Senador ter incorporado questdes que
estavam presentes do PL de iniciativa do Chefe do Executivo durante sua tramitacdo no
Senado, o eventual vicio de iniciativa estaria sanado*!. Isto, aliado ao envio de mensagem
presidencial durante a tramitacdo do PL 112/2019, fez com que o Ministro concluisse no

seguinte sentido:

A sang¢do do Presidente da Republica ndo convalida o vicio de iniciativa, na linha
da jurisprudéncia do STF. Porém, o envio de mensagem presidencial, durante a
tramitagdo da matéria, com projeto de lei substancialmente idéntico ao que se
encontrava em curso no Congresso Nacional, configura situagdo diversa. Isso
porque revela inequivoca vontade politica do chefe do Executivo em deflagrar o
processo legislativo, ficando atendida a exigéncia constitucional da iniciativa*?.

Por fim, para corroborar sua tese de que ndo haveria vicio de iniciativa, sustentou
que foi atendido o art. 142* e 143** do Regimento Interno da Camara dos Deputados quando
o Presidente da Camara dos Deputados determinou o apensamento dos projetos, respeitando

a precedéncia regimental do projeto de lei do Senado sobre o da Camara®.

39 Ibidem, p. 58.

40 Ibidem, p. 57.

4! Tbidem, p. 59-60.

42 Ibidem, p. 63.

43 Art. 142. Estando em curso duas ou mais proposi¢des da mesma espécie, que regulem matéria idéntica ou
correlata, ¢ licito promover sua tramitagdo conjunta, mediante requerimento de qualquer Comissdo ou
Deputado ao Presidente da Camara, observando-se que:

I - do despacho do Presidente cabera recurso para o Plenario, no prazo de cinco sessdes contado de sua
publicagdo;

II - considera-se um s o parecer da Comissio sobre as proposigdes apensadas.

Paragrafo inico. A tramitag@o conjunta so sera deferida se solicitada antes de a matéria entrar na Ordem do
Dia ou, na hipdtese do art. 24, I, antes do pronunciamento da inica ou da primeira Comissdo incumbida de
examinar o mérito da proposigao.

44 Art. 143. Na tramitagdo em conjunto ou por dependéncia, serdo obedecidas as seguintes normas:

I - ao processo da proposicdo que deva ter precedéncia serdo apensos, sem incorporagdo, os demais;

1I - tera precedéncia:
a) a proposicao do Senado sobre a da Camara;
b) a mais antiga sobre as mais recentes proposigdes;

IIT - em qualquer caso, as proposigdes serdo incluidas conjuntamente na Ordem do Dia da mesma sessdo.
Paragrafo unico. O regime especial de tramitagdo de uma proposi¢do estende-se as demais que lhe estejam
apensas.

4 BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Agdo Direita de Inconstitucionalidade 6696/DF.
Relator: Ministro Ricardo Lewandowski. Redator do Acoérdao: Ministro Roberto Barroso. Julgado em
26/08/2021. Publicado em 13/12/2021; pp. 63-65.
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Ja em relagdo a inconstitucionalidade material, assim como o Relator, 0 Ministro ndo
conheceu da a¢do, pelas mesmas razdes. No entanto, se manifestou pela constitucionalidade
material, entendendo que nao seria matéria propria de interpretacao constitucional, devendo
prevalecer a liberdade de conformagdo do Poder Legislativo*®. Ainda, citou recomendagdes
da OCDE e do Banco Mundial para a formalizagao da independéncia do Banco Central do
Brasil e asseverou que a busca pela responsabilidade fiscal ndo teria ideologia, sendo um

: daveis??
pressuposto das economias saudaveis®’.

Por fim propoés a fixacao da tese de julgamento nos seguintes termos:

E constitucional a Lei Complementar n® 179/2021, que define os objetivos do
Banco Central e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeagao ¢ a exoneragao
de seu presidente e de seus diretores.

Em relacdo ao referido julgamento, ¢ importante entender que as razdes para se
considerar ndo ter havido vicio de iniciativa ndo foram as mesmas entre todos os Ministros.
Isto porque houve quem considerou a iniciativa como ndo privativa, sendo vélida a lei de
iniciativa do Senador, pois seria caso de incidéncia do art. 48, XIII (entendimento do
Ministros Roberto Barroso, Dias Toffoli, Kassio Nunes Marques, Gilmar Mendes e Luiz
Fux), assim como os que consideraram que a competéncia ¢, de fato, privativa, mas estaria
sanada, pelos argumentos acima expostos (Ministros Alexandre de Moraes, Edson Fachin e
Ministra Carmen Lucia), além da posicao pela inconstitucionalidade da Lei defendida pelo

Ministro Ricardo Lewandowski e pela Ministra Rosa Weber.

2.3 Jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal

Neste topico serd apresentada a jurisprudéncia do STF em casos de vicio de iniciativa de
lei em que a reserva era do Poder Executivo. O objetivo €, portanto, demonstrar que a decisdo
a respeito do BACEN foi, em certo nivel, uma inovacdo do Supremo, uma vez que existe

reiterada jurisprudéncia do STF no sentido de que:

O principio constitucional da reserva de administragdo impede a ingeréncia
normativa do Poder Legislativo em matérias sujeitas a exclusiva competéncia
politico-administrativa do Poder Executivo. E que, em tais matérias, o Legislativo
ndo se qualifica como instancia de revisdo dos atos administrativos emanados do
Poder Executivo. Precedentes. Nao cabe, desse modo, ao Poder Legislativo, sob
pena de grave desrespeito ao postulado da separacdo de poderes, desconstituir, por
ato legislativo, atos de carater administrativo que tenham sido editados pelo Poder
Executivo no estrito desempenho de suas privativas atribui¢des institucionais.
Essa pratica legislativa, quando efetivada, subverte a fungdo primaria da lei,
transgride o principio da divisdo funcional do poder, representa comportamento
heterodoxo da instituigdo parlamentar e importa em atuagdo “ultra vires” do Poder

46 Ibidem, pp. 68-69.
47 Ibidem, pp. 67-68.
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Legislativo, que ndo pode, em sua condig@o politico-juridica, exorbitar dos limites
que definem o exercicio de suas prerrogativas institucionais*.

Muitos outros julgamentos do Supremo sdo semelhantes a este. Para ilustrar a
reitera¢do dos julgamentos a respeito da impossibilidade de iniciativa legislativa em matéria
que trata da organizacdo da administragdo publica e do regime dos servidores publicos,

abaixo estdo as ementas de alguns julgamentos sobre o tema:

EMENTA ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE. ART. 134, § 3°,
DA CONSTITUICAO DA REPUBLICA, INCLUIDO PELA EMENDA
CONSTITUCIONAL N° 74/2013. EXTENSAO, AS DEFENSORIAS
PUBLICAS DA UNIAO E DO DISTRITO FEDERAL, DA AUTONOMIA
FUNCIONAL E ADMINISTRATIVA E DAINICIATIVADE SUA
PROPOSTA ORCAMENTARIA, JA ASSEGURADAS AS DEFENSORIAS
PUBLICAS DOS ESTADOS PELA EMENDA CONSTITUCIONAL N°
45/2004. EMENDA CONSTITUCIONAL RESULTANTE DE PROPOSTA
DE INICIATIVA PARLAMENTAR. ALEGADA OFENSA AO ART. 61, § 1°,
11, “c”, DA CONSTITUICAO DA REPUBLICA. USURPACAO DA RESERVA
DE INICIATIVA DO PODER EXECUTIVO. INOCORRENCIA. ALEGADA
OFENSA AOS ARTS. 2°E 60, § 4°, I1I, DA CONSTITUICAO DA REPUBLICA.
SEPARACAO DE PODERES. INOCORRENCIA. PRECEDENTES.
IMPROCEDENCIA. 1. No plano federal, o poder constituinte derivado submete-
se aos limites formais e materiais fixados no art. 60 da Constitui¢do da Republica,
a ele ndo extensivel a cldusula de reserva de iniciativa do Chefe do Poder
Executivo, prevista de modo expresso no art. 61, § 1°, apenas para o poder
legislativo complementar e ordinario — poderes constituidos. 2. Impertinente a
aplicagdo, as propostas de emenda a Constituigdo da Republica, da jurisprudéncia
do Supremo Tribunal Federal quanto a inconstitucionalidade de emendas as
constitui¢des estaduais sem observancia da reserva de iniciativa do Chefe do
Poder Executivo, fundada na sujei¢do do poder constituinte estadual, enquanto
poder constituido de fato, aos limites do ordenamento constitucional federal. 3. O
conteido da Emenda Constitucional n® 74/2013 ndo se mostra assimilavel as
matérias do art. 61, § 1°, 11, “c”, da Constitui¢do da Republica, considerado o seu
objeto: a posicdo institucional da Defensoria Publica da Unido, e ndo o regime
juridico dos respectivos integrantes. 4. O art. 60, § 4°, da Carta Politica ndo veda
ao poder constituinte derivado o aprimoramento do desenho institucional de entes
com sede na Constituigdo. A concessdo de autonomia as Defensorias Publicas da
Unido, dos Estados e do Distrito Federal encontra respaldo nas melhores praticas
recomendadas pela comunidade juridica internacional e ndo se mostra
incompativel, em si, com a ordem constitucional. Ampara-se em sua propria
teleologia, enquanto tendente ao aperfeicoamento do sistema democratico e a
concretizagao dos direitos fundamentais do amplo acesso a Justica (art. 5°, XXXV)
e da prestagdo de assisténcia juridica aos hipossuficientes (art. 5°, LXXIV). 5. Ao
reconhecimento da legitimidade, a luz da separagdo dos Poderes (art. 60, § 4°, 111,
da Lei Maior), de emenda constitucional assegurando autonomia funcional e
administrativa a Defensoria Pblica da Unido ndo se desconsidera a natureza das
suas atribui¢des, que ndo guardam vinculacdo direta a esséncia da atividade
executiva. 6. A¢do direta de inconstitucionalidade julgada improcedente.
(BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Ac¢do Direta de
Inconstitucionalidade 5296, Relatora: Ministra Rosa Weber, Tribunal Pleno,
julgado em 04/11/2020, publicado em 26/11/2020.)

48 BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Agdo Direta de Inconstitucionalidade n® 2364/AL.
Relator Ministro Celso de Mello STF. Julgado em 17/10/2018. Publicado em 07/03/2019.
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EMENTA: ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE — PRECEITO
NORMATIVO, DE INICIATIVA PARLAMENTAR, QUE, ALEM DE
IMPLICAR AUMENTO DA DESPESA PUBLICA, TAMBEM INTERVEM NO
REGIME JURIDICO DE SERVIDORES PUBLICOS VINCULADOS AO
PODER EXECUTIVO - USURPACAO DO PODER DE INICIATIVA
RESERVADO AO GOVERNADOR DO ESTADO -
INCONSTITUCIONALIDADE FORMAL — PROVIMENTO DERIVADO -
ASCENSAO E “ENQUADRAMENTO” — INCONSTITUCIONALIDADE
MATERIAL — OFENSA AO ARTIGO 37, II, DA CONSTITUICAO FEDERAL
— NECESSIDADE DE OBSERVANCIA DA EXIGENCIA DE CONCURSO
PUBLICO — CONTEUDO MATERIAL DA NORMA LEGAL IMPUGNADA
(ART. 70 DA LEI N° 6.161/2000) QUE, AO TORNAR SEM EFEITO ATOS
ADMINISTRATIVOS EDITADOS PELO GOVERNADOR DO ESTADO, FEZ
INSTAURAR SITUACAO FUNCIONAL INCOMPATIVEL COM O
PRINCIPIO DO CONCURSO PUBLICO — IMPOSSIBILIDADE — OFENSA
AOS POSTULADOS CONSTITUCIONAIS DO CONCURSO PUBLICO, DA
SEPARACAO DE PODERES E DA RESERVA DE ADMINISTRACAO —
MEDIDA CAUTELAR ANTERIORMENTE DEFERIDA PELO PLENARIO
DESTA SUPREMA CORTE — REAFIRMACAO DA JURISPRUDENCIA
CONSOLIDADA DO SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL NO TEMA -
PRECEDENTES - PARECER DA PROCURADORIA-GERAL DA
REPUBLICA PELA INCONSTITUCIONALIDADE DO DISPOSITIVO
LEGAL QUESTIONADO - ACAO DIRETA JULGADA PROCEDENTE.
PROCESSO LEGISLATIVO E INICIATIVA RESERVADA DAS LEIS — O
desrespeito a prerrogativa de iniciar o processo legislativo, que resulte da
usurpagdo de poder sujeito a clausula de reserva, traduz vicio juridico de gravidade
inquestionavel, cuja ocorréncia reflete tipica hipotese de inconstitucionalidade
formal, apta a infirmar, de modo irremissivel, a propria integridade do diploma
legislativo eventualmente editado. Situagdo ocorrente na espécie, em que O
diploma legislativo estadual, de iniciativa parlamentar, incidiu em dominio
constitucionalmente reservado a atuacdo do Chefe do Poder Executivo: regime
juridico dos servidores publicos e aumento da despesa publica (RTJ 101/929 —
RTJ 132/1059 — RTJ 170/383, v.g.). A usurpagdo da prerrogativa de instaurar o
processo legislativo, por iniciativa parlamentar, qualifica-se como ato destituido
de qualquer eficacia juridica, contaminando, por efeito de repercussido causal
prospectiva, a propria validade constitucional da norma que dele resulte.
Precedentes. Doutrina. Nem mesmo eventual aquiescéncia do Chefe do Poder
Executivo mediante sangdo, expressa ou tacita, do projeto de lei, ainda quando
dele seja a prerrogativa usurpada, tem o conddo de sanar esse defeito juridico
radical. Insubsisténcia da Sumula n® 5/STF (formulada sob a égide da Constituigao
de 1946), em virtude da superveniente promulga¢do da Constituicdo Federal de
1988. Doutrina. Precedentes. SIGNIFICACAO CONSTITUCIONAL DO
REGIME JURIDICO DOS SERVIDORES PUBLICOS (CIVIS E MILITARES)
— A locugdo constitucional “regime juridico dos servidores publicos” corresponde
ao conjunto de normas que disciplinam os diversos aspectos das relagdes,
estatutarias ou contratuais, mantidas pelo Estado com os seus agentes. Nessa
matéria, o processo de formacdo das leis estd sujeito, quanto a sua valida
instauragdo, por efeito de expressa reserva constitucional, a exclusiva iniciativa do
Chefe do Poder Executivo. Precedentes. O CONCURSO PUBLICO
REPRESENTA GARANTIA CONCRETIZADORA DO PRINCIPIO DA
IGUALDADE - O respeito efetivo a exigéncia de prévia aprovagdo em concurso
publico qualifica-se, constitucionalmente, como paradigma de legitimagao ético-
juridica da investidura de qualquer cidaddao em cargos, fungdes ou empregos
publicos, ressalvadas as hipoteses de nomeagao para cargos em comissdo (CF, art.
37, I). A razdo subjacente ao postulado do concurso publico traduz-se na
necessidade essencial de o Estado conferir efetividade ao principio constitucional
de que todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, vedando-
se, desse modo, a pratica inaceitavel de o Poder Publico conceder privilégios a
alguns ou de dispensar tratamento discriminatério e arbitrario a outros.
Precedentes. Doutrina. RESERVA DE ADMINISTRACAO E SEPARACAO DE
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PODERES - O principio constitucional da reserva de administracdo impede a
ingeréncia normativa do Poder Legislativo em matérias sujeitas a exclusiva
competéncia politico-administrativa do Poder Executivo. E que, em tais matérias,
o Legislativo nio se qualifica como instancia de revisdo dos atos administrativos
emanados do Poder Executivo. Precedentes. Ndo cabe, desse modo, ao Poder
Legislativo, sob pena de grave desrespeito ao postulado da separacdo de poderes,
desconstituir, por ato legislativo, atos de carater administrativo que tenham sido
editados pelo Poder Executivo no estrito desempenho de suas privativas
atribui¢des institucionais. Essa pratica legislativa, quando efetivada, subverte a
fungdo primaria da lei, transgride o principio da divisdo funcional do poder,
representa comportamento heterodoxo da instituigdo parlamentar e importa em
atuagdo “ultra vires” do Poder Legislativo, que ndo pode, em sua condigdo
politico-juridica, exorbitar dos limites que definem o exercicio de suas
prerrogativas institucionais.

(BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Ac¢do Direta de
Inconstitucionalidade 2364, Relator: Celso de Mello, julgado em 17/10/2018,
publicado em 07/03/2019.)

EME N T A: ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE — LEI N°
10.894/2001 EDITADA PELO ESTADO DE SAO PAULO - DIPLOMA
LEGISLATIVO QUE, EMBORA VEICULADOR DE MATERIAS
SUBMETIDAS, EM TEMA DE PROCESSO DE FORMACAO DAS LEIS, AO
EXCLUSIVO PODER DE INSTAURACAO DO CHEFE DO EXECUTIVO,
RESULTOU, NAO OBSTANTE, DE INICIATIVA PARLAMENTAR -
SERVIDOR PUBLICO ESTADUAL — REGIME JURIDICO — LEI ESTADUAL
QUE “DISPOE SOBRE O PREENCHIMENTO DOS CARGOS DE DIRECAO
EXECUTIVA NAS AGENCIAS REGULADORAS DE SERVICOS PUBLICOS
E OUTROS ORGAOS OU ENTIDADES ASSEMELHADOS, RESPONSAVEIS
PELA REGULAMENTACAO E FISCALIZACAO DE SERVICOS PUBLICOS
DO ESTADO” — USURPACAO DO PODER DE INICIATIVA RESERVADO

AO GOVERNADOR DO ESTADO - OFENSA AO PRINCIPIO
CONSTITUCIONAL DA SEPARACAO DE PODERES -
INCONSTITUCIONALIDADE ~ FORMAL - REAFIRMACAO DA

JURISPRUDENCIA CONSOLIDADA PELO SUPREMO TRIBUNAL
FEDERAL — PRECEDENTES — PARECER DA PROCURADORIA- -GERAL
DA REPUBLICA PELA INCONSTITUCIONALIDADE — ACAO DIRETA
JULGADA PROCEDENTE. PROCESSO LEGISLATIVO E INICIATIVA
RESERVADA DAS LEIS — O desrespeito a prerrogativa de iniciar o processo
legislativo, que resulte da usurpagdo de poder sujeito a clausula de reserva, traduz
vicio juridico de gravidade inquestionavel, cuja ocorréncia reflete tipica hipotese
de inconstitucionalidade formal, apta a infirmar, de modo irremissivel, a propria
integridade do diploma legislativo eventualmente editado. Situagdo ocorrente na
espécie, em que o diploma legislativo estadual, de iniciativa parlamentar, incidiu
em dominio constitucionalmente reservado a atuagdo do Chefe do Poder
Executivo: regime juridico dos servidores publicos e organizagdo da
Administragdo Publica. A usurpagdo da prerrogativa de instaurar o processo
legislativo, por iniciativa parlamentar, qualifica-se como ato destituido de
qualquer eficacia juridica, contaminando, por efeito de repercussdo causal
prospectiva, a propria validade constitucional da norma que dele resulte.
Precedentes. Doutrina. Nem mesmo eventual aquiescéncia do Chefe do Poder
Executivo mediante sangdo, expressa ou tacita, do projeto de lei, ainda quando
dele seja a prerrogativa usurpada, tem o conddo de sanar esse defeito juridico
radical. Insubsisténcia da Sumula n® 5/STF (formulada sob a égide da Constituigao
de 1946), em virtude da superveniente promulgagdo da Constituicdo Federal de
1988. Doutrina. Precedentes. SIGNIFICACAO CONSTITUCIONAL DO
REGIME JURIDICO DOS SERVIDORES PUBLICOS (CIVIS E MILITARES)
— A locugdo constitucional “regime juridico dos servidores publicos” corresponde
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ao conjunto de normas que disciplinam os diversos aspectos das relagdes,
estatutarias ou contratuais, mantidas pelo Estado com os seus agentes. Nessa
matéria, o processo de formacdo das leis estd sujeito, quanto a sua valida
instauragdo, por efeito de expressa reserva constitucional, a exclusiva iniciativa do
Chefe do Poder Executivo. Precedentes. ATUACAO DO ADVOGADO-GERAL
DA UNIAO NO PROCESSO DE FISCALIZACAO CONCENTRADA DE
CONSTITUCIONALIDADE — O Advogado-Geral da Unido — que, em principio,
atua como curador da presuncdo de constitucionalidade do ato impugnado (RTJ
131/470 — RTJ 131/958 — RTJ 170/801-802, v.g.) — ndo esta obrigado a defender
o diploma estatal, se este veicular conteudo normativo ja declarado incompativel
com a Constituigdo da Republica pelo Supremo Tribunal Federal em julgamentos
proferidos no exercicio de sua jurisdicdo constitucional. Precedentes.

(BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Ac¢do Direta de
Inconstitucionalidade 3156, Relator: Ministro Celso de Mello, julgado em
01/08/2018, publicado em 04/09/2018.)

Ementa: ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE. LEI DO ESTADO
DO RIO GRANDE DO SUL QUE DISCIPLINA MATERIA A SER
PUBLICADA NA IMPRENSA OFICIAL DO ESTADO. DIPLOMA LEGAL DE
INICIATIVA PARLAMENTAR. VICIO FORMAL. EXISTENCIA TAMBEM
DE VICIO MATERIAL, POR VIOLACAO DO PRINCIPIO DA SEPARACAO
DOS PODERES. INCONSTITUCIONALIDADE RECONHECIDA. I — Lei que
verse sobre a criagdo e estruturagdo de 6rgdos da administragdo publica é de
iniciativa privativa do Chefe do Poder Executivo (art. 61, § 1° II, e, da
Constituicdo Federal). Principio da simetria. I — Afronta também ao principio da
separacao dos poderes (art. 2° da CF). III — Reconhecida a inconstitucionalidade
de dispositivo de lei, de iniciativa parlamentar, que restringe matérias a serem
publicas no Didrio Oficial do Estado por vicio de natureza formal e material. IV —
Acdo julgada procedente.

(BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Acdo Direta de
Inconstitucionalidade 2294, Relator: Ministro Ricardo Lewandowski, julgado em
27/08/2014, publicado em 11/09/2014.)

EMENTA: ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE. LEI N.
10.238/94 DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL. INSTITUICAO DO
PROGRAMA ESTADUAL DE ILUMINACAO PUBLICA, DESTINADO AOS
MUNICIPIOS. CRIACAO DE UM CONSELHO PARA ADMIUNISTRAR O
PROGRAMA. LEI DE INICIATIVA PARLAMENTAR. VIOLACAO DO
ARTIGO 61, § 1°, INCISO II, ALINEA "E", DA CONSTITUICAO DO BRASIL.
1. Vicio de iniciativa, vez que o projeto de lei foi apresentado por um parlamentar,
embora trate de matéria tipica de Administragdo. 2. O texto normativo criou novo
orgdo na Administragdo Publica estadual, o Conselho de Administragdo,
composto, entre outros, por dois Secretarios de Estado, além de acarretar 6nus para
o Estado-membro. Afronta ao disposto no artigo 61, § 1°, inciso II, alinea "e" da
Constituicdo do Brasil. 3. O texto normativo, ao cercear a iniciativa para a
elaboragdo da lei orgamentaria, colide com o disposto no artigo 165, inciso III, da
Constituigdo de 1988. 4. A declaragdo de inconstitucionalidade dos artigos 2° ¢ 3°
da lei atacada implica seu esvaziamento. A declaragdo de inconstitucionalidade
dos seus demais preceitos da-se por arrastamento. 5. Pedido julgado procedente
para declarar a inconstitucionalidade da Lei n. 10.238/94 do Estado do Rio Grande
do Sul.

(BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Ac¢do Direta de

Inconstitucionalidade 1144, Relator: Ministro Eros Grau, julgado em 16/08/2006,
publicado em 08/09/2006)
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Cabe mencionar ainda que, nas ADIs 3289*/DF e 3290/DF que questionavam a
constitucionalidade da equiparagdo do cargo de Presidente do Banco Central ao de Ministro
de Estado, o Supremo Tribunal Federal concluiu que matéria concernente a deliberagdo de
alteracao do regime do cargo de Presidente do BACEN ndo configura matéria de ordenacao
do sistema financeiro nacional. Mas, na verdade, diz respeito a organizagdo administrativa
do Estado. Levando isso em consideragdo, este trabalho entende que, seguindo o
entendimento anterior do Supremo, a desvinculagdo do BACEN de Ministério representa
também alteracdo na organizacdo da Administragdo Publica, estando configurada a

inconstitucionalidade formal.

3. Autonomia do Banco Central

3.1 Func¢io da moeda e dos bancos centrais

Para adentrar a discussdo sobre a tese da independéncia do Banco Central, se faz
necessaria uma explicagdo preliminar a respeito de quais sdo as fun¢des da moeda e do
proprio Banco Central. Isto porque, a depender da visdo que se tem sobre a moeda, altera-se
o entendimento sobre o impacto que a politica monetéaria pode ter na economia real e, em
consequéncia, sobre o nivel de atuagdo que o Banco Central pode vir a ter nos rumos da

politica economica.

3.1.1 Funcodes da moeda

Ao entender a moeda como objeto regulado juridicamente, ¢ fundamental ter em mente
que ela ¢ um bem publico e, portanto, inteiramente ligada ao poder e as instituicdes, uma
vez que a criagdo da moeda viabiliza os mercados, € ndo o contrario®®. Em termos juridicos,
¢ possivel entender a moeda, na visao de José Tadeu De Chiara, como produto da linguagem
juridica, no sentido de que as fungdes exercidas pela moeda s existem em decorréncia de

mecanismos propostos pelo ordenamento®'.

49 “Q tema tratado pela MP nao esté abrangido pelo art. 192. Como j4 assinalei, o ato impugnado dispde sobre
matéria relativa a organizagdo administrativa” BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Agéo
Direta de Inconstitucionalidade 32895/DF. Julgado em 05/04/2005; p. 23.

50 RESENDE, André Lara. Consenso e Contrassenso: por uma economia nio dogmatica. Sdo Paulo:
Portfolio—Penguin, 2020; pp. 55-56.

5l DE CHIARA, José Tadeu. Moeda e Ordem juridica. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito,
Universidade. de Sdo Paulo, USP, Sdo Paulo, 1986, p. 57.
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E a partir disso que este trabalho passa a tratar agora a respeito das trés func¢des classicas
da moeda®. Primeiro, a fung¢do basica da moeda, entendida como meio de troca, visto que
por meio dela é possivel realizar compras e vendas, permitindo superar a necessidade da

“dupla coincidéncia de vontades>*”

na troca. Segundo, a sua fungdo como unidade de conta,
essencial para o funcionamento da sociedade de mercado, pois € a partir de sua existéncia
que se organizam as diversas transagdes do processo econdmico, uma vez que permite a
mensuracdo de todas as mercadorias na mesma unidade. Por ultimo, sua fungdo de reserva
de valor, que esta ligada a capacidade da moeda de realizar trocas ndo apenas num momento
presente, mas também no futuro, uma vez que aquela moeda se convenciona como o meio
de pagamento que ¢ “a chave de acesso a todas as mercadorias, ela ¢ o meio entre a
necessidade e o objeto, entre a vida e o meio de vida do homem. Dai deriva sua fungao
reserva de valor’®”,

Outro componente importante a se considerar quando se fala de moeda ¢ que, por
determinagdo constitucional, o Banco Central ¢ o inico capaz de emitir papel-moeda, mas
os bancos também expandem a base monetéria via crédito. Em outras palavras, o BACEN
ndo tem monopdlio sobre a oferta de moeda. Uma vez que ela ¢ endogena, criada a partir
dos bancos e agentes da economia, o controle pleno que o Banco Central possui ¢ das

“reservas compulsorias>>*®. Sobre a amplia¢do da base monetaria por meio dos bancos, José

Tadeu De Chiara explica esse processo por meio do conceito de moeda escritural:

Os bancos concediam crédito emitindo notas em volumes superiores aos depdsitos
de metal em seus coftres. A experiéncia bancaria permitiu que com base na relagao
encaixe/depositos fossem emitidas notas que instrumentavam pagamentos nos
mercados, sem haver prévio depodsito de quantidades de metal precioso pelo

52 Explicagdo extraida de: CARVALHO, Fernando J. Cardim de; PAULA, Luiz Fernando Rodrigues; SICSU,
Jodo; SOUZA, Francisco Eduardo Pires de; STUDART, Rogério. Economia Monetaria e Financeira: Teoria
e Politica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.

53 Esse tema foi tratado de maneira inaugural por MENGER, Karl. On the Origin of Money. The Economic
Journal, vol. 2, n. 6, jun./ 1892, pp. 239-255.

34 BELUZZO, Luiz Gonzaga; GALIPOLO, Gabriel. Dinheiro: o poder da abstragdo real. Sdo Paulo: Editora
Contracorrente, 2021; pp. 88-89.

55 Segundo definigdo do proprio Banco Central do Brasil: “O recolhimento compulsorio é mais um dos
mecanismos que o Banco Central (BC) tem a disposi¢do na sua caixa de ferramentas na manutencdo da
estabilidade financeira e de combate a inflagdo. Trata-se de parcela do dinheiro dos correntistas que os bancos
sdo obrigados a manter depositada no BC.

Embora tenham sido criados, originalmente, para influenciar a quantidade de moeda na economia, os
recolhimentos compulsdrios assumem também o papel de “colchdes de liquidez”, isto ¢, reservas de
emergéncia que podem ser utilizadas pelas institui¢des financeiras, a critério do BC, em situagdes de crise
como a que ocorreu em 2008. Além disso, na medida em que parte dos recursos captados pelos bancos fica
recolhido no Banco Central, estes emprestam menos do que poderiam, reduzindo, assim, a sua exposi¢ao ao
risco de crédito (risco de “calote”)”. BANCO CENTRAL DO BRASIL. “Recolhimentos compulsoério”.”
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios. Acesso em:
19/04/2022.

5 DORNELAS, Larissa Neves de Deus; TERRA, Fabio Henrique Bittes. SELIC: o mercado brasileiro de
divida publica. Sdo Paulo: Alinea editora, 2021, p. 11.
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beneficiario das notas emitidas (...) O mecanismo da criagdo da moeda nos
registros contabeis dos bancos se processa em termos de quantias registradas em
depositos, inclusive com base na concessdo de crédito pelas diferentes
modalidades de operagdes bancarias. Esses depositos que instrumentam
pagamentos, por sua vez, geram novos créditos em contas de depositos que atuam
da mesma forma sobre a relagdo encaixe/deposito. Apenas uma parte do total dos
depositos é conservado como encaixe para atender saques, e, 0 remanescente,
instrumenta a concessdo de créditos. A partir de uma quantidade determinada de
moeda recebida em deposito, opera-se o efeito multiplicador nos registros
contabeis dos bancos. Ao lado do poder emissor do Estado, verifica-se que o
sistema bancério pela peculiaridade de seu funcionamento opera a criagao contabil
de disponibilidades monetarias identificadas como meda bancaria ou moeda
escritural®’.

Antes de seguir o curso deste trabalho, ¢ necessario fazer uma breve apresentacao
sobre a visdo convencional a respeito dos efeitos da expansdo da base monetaria na inflagao,
considerando ser este um dos principais argumentos para se defender o BACEN auténomo.
Como serd melhor explicado adiante, os defensores dessa ideia entendem que um banco
central com ingeréncia do Poder Executivo carregaria um viés inflacionario inescapavel,
pois os governantes tenderiam a expandir a base monetaria e diminuir a taxa de juros, para
assim aumentar investimentos e garantir o pleno emprego perto dos periodos eleitorais, o
que, nesta visdo, inevitavelmente geraria a inflacao.

Esse pensamento € expresso na Teoria Quantitativa da Moeda®® (TQM) que, ao dar
foco a funcdo da moeda como meio de troca, defende a sua neutralidade. Por consequéncia,
o volume da moeda deve ter uma relagdo estavel com o nivel de produto em determinado
tempo, considerando sua velocidade de circulagdo invariavel®. Isto gera, por consequéncia,
um argumento para a restri¢do do poder de emissdo de moeda do Estado®, ja que existiria
uma proporcionalidade entre aumento de base monetdria e o nivel de pregos. Em outras

palavras, pode-se resumir o funcionamento da TQM ao seguinte:

A teoria quantitativa da moeda (TQM) estabelece que os pregos variam
diretamente com a quantidade de moeda em circulagdo, considerando que a
velocidade de circulagdo da moeda e o volume de transagdes cm bens e servigos
ndo se alteram. Outra forma de expressas a TQM ¢ dizer que uma mudanga no
estoque de moeda, num certo periodo de tempo, ndo tem efeito sobre as variaveis
reais, mas resulta em mudanga proporcional nos precos de bens e servigos. Ou
seja, o valor da moeda ou poder de compra varia inversamente com o nivel de
precos, pois quanto mais baixos (ou altos) forem os precos dos bens e servigos,

57 DE CHIARA, op. cit., 1986; p. 82-83.

58 “Em realidade, tal teoria ja havia sido formulada por vérios autores no decorrer dos séculos XVIII e XIX, e
esteve por detras de varios debates ocorridos na Inglaterra (...) Contudo, foi na elabora¢do do economista
americano Irving Fisher, em 1911, através das equagdes de troca, que a teoria quantitativa ficou conhecida e
popularizada”. CARVALHO et al., op. cit., 2007, p. 26.

% SAWAYA, Rubens R. “Ortodoxia e desenvolvimento: inflagdo e mito”. In: LACERDA, A. C. (org.)
Desenvolvimento Brasileiro em Debate. Sao Paulo: Blucher, PUC-SP, 2017; pp. 60—61.

80 RESENDE, op. cit., p. 49.
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maiores (menores) as quantidades que podem ser compradas por uma dada quantia
de moeda e, portanto, mais alto (baixo) o poder de compra da moeda®'.

A formulagdo da TQM ¢ eventualmente resgatada e reforgada, principalmente por
Milton Friedman, ao analisar a demanda por moeda como a demanda por um ativo
qualquer®. Nesse raciocinio, o autor conclui que a demanda por moeda depende da taxa de
retorno de outros ativos que, no entanto, ndo sdo sensiveis a politica monetaria, de modo que
a unica varidvel ajustada com o aumento da moeda ¢ o nivel geral de pregos, que aumentaria
com a oferta de moeda®. Portanto, o economista considera a inflagio um fendmeno
essencialmente monetario, sendo a taxa de inflagdo proporcional a variagdo do aumento do
estoque de moeda®.

Apesar de o presente trabalho ndo pretender explicar as diversas causas possiveis
para um processo inflacionario, parte do pressuposto de que inflagio ¢ um fendmeno
complexo e que, portanto, na maioria das vezes, ndo pode ter sua causa explicada pelo
simples excesso de demanda causada pelo gasto do governo ou dos consumidores devido a

uma expansdo de base monetaria®.

3.1.2 Funcoes do Banco Central

Os bancos centrais, por sua vez, exercem as seguintes fun¢des®®: regulador do sistema
financeiro; banco do governo; banco dos bancos; emissor de moeda; e controlador de
liquidez, além de possuir o papel de executor da politica monetdria e cambial.

No caso brasileiro, o Banco Central, além de deter o monopolio da emissdo de papel-
moeda, ¢ capaz de controlar a expansdo da base monetaria feita pelos bancos comerciais,
por meio da regulacdo das reservas compulsorias, gerindo assim a liquidez da economia
como um todo. Além disso, ele ¢ o regulador do sistema financeiro, considerando que o
BACEN regula as operagdes realizadas pelos bancos comerciais e demais institui¢cdes
financeiras, atuando em prol de garantir a solvéncia dos bancos e evitar eventuais crises
sistémicas; ainda, ele € o depositario das reservas internacionais € o banqueiro dos bancos,
Jé& que a institui¢do aqui em questdo ¢ responsavel por uma série de atividades de apoio ao

sistema bancdario, como manter as reservas dos bancos, por exemplo.

81 CARVALHO et al., op. cit., p. 31

62 Ibidem, p. 80.

6 SAYAD, Jodo. Dinheiro, Dinheiro: Inflagdo, Desemprego, Crise, Finangas e Bancos. Sdo Paulo: Portfolio
Penguin, 2015, pp. 52-53.

% CARVALHO et. al., op. cit., p. 119.

85 SAWAYA, op. cit., p. 50.

% Explicacdo extraida de: CARVALHO et al., op. cit., pp. 13-16.
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Importante considerar que da fungdo “banqueiro dos bancos” se deriva a de prestamista
de ultima instancia. Tal conclusdo se deriva do fato de que, compreendendo-se a economia
capitalista como dotada de uma instabilidade enddgena®’, os bancos centrais desempenham
um papel de extrema importancia, que ¢ justamente frear esse comportamento inerente aos
mercados, controlando especulacdes excessivas, inflagdes e deflagdes, ao supervisionar as
operagdes bancarias e ser o emprestador de tltima instincia no sistema bancario®®,

Ainda, o BACEN representa a mediacdo entre os bancos privados e a soberania
monetaria do Estado, uma vez que ele regula a relagdo entre as duas naturezas da moeda:
como bem publico e como objeto de enriquecimento privado®®. Desse modo, sobre a faceta

“bem publico” do dinheiro, cabe ressaltar:

Enquanto “bem publico”, referéncia para os atos de produgdo e intercambio de
mercadorias, bem como para a avaliagdo da riqueza, o dinheiro deve estar sujeito
a normas de emissdo, circulagdo e destruicdo que garantem a reafirmagdo de sua
universalidade como padrio de precos, meio de circulagdo e reserva de valor. Para
reafirmar continuamente a sua universalidade e a unidade das trés fungdes o
dinheiro ndo pode ser produzido privadamente, nem qualquer decisdo privada
pode substitui-lo por outro ativo’®.

Outro ponto relevante sobre as fun¢des do Banco Central ¢ o destacado por Maria
Cristina Penido de Freitas ao expor a contradi¢ao entre a funcdo de prestamista de tltima
instancia e a de controlador da moeda e do crédito. Isso porque existe uma tensdo entre o
Banco Central e os bancos comerciais, tendo em vista que o objetivo do primeiro ¢ zelar pela
estabilidade do sistema, enquanto a pretensdo dos ultimos ¢ a de buscar maneiras de
maximizar os lucros”™, escapando dos limites fixados pelas autoridades responsaveis pela

regulacdo’?.

7 A tese da instabilidade endogena da economia capitalista ¢ trabalhada de maneira proeminente por Hyman
Minsky. Mais sobre o tema pode ser encontrado em: MINSKY, Hyman P., Integragdo financeira e politica
monetaria. Revista Economia e Sociedade, Campinas, dezembro 1994.

%8 Ibidem, p. 24.

6 BELUZZO, Luiz Gonzaga; GALIPOLO, Gabriel. Op. cit., p. 39.

0 BELUZZO, “Dinheiro € as transfiguragdes da riqueza”. In: FIORI, José Luis.; TAVARES, Maria da
Conceigao (org.). Poder e Dinheiro: Uma economia politica da globalizacdo. Petropolis, RJ: Editora Vozes,
1997, pp. 154-155.

"L FREITAS, Maria Cristina Penido de. A Evolugdo dos Bancos Centrais e seus desafios no contexto de
globalizagdo financeira. Sdo Paulo: Estudos Econdmicos, V. 30, n. 3, julho/setembro 2000; p. 415.

2 “Em resumo, pode-se afirmar que a atividade bancaria é um negdcio lucrativo e dindmico, no qual os bancos
administram seus ativos e passivos de modo a obter vantagens competitivas. Todavia, o espago da concorréncia
bancéria ¢ limitado pela regulamentagdo, que pretende assegurar que a busca de lucros pelos bancos individuais
seja feita nas condigdes mais seguras possiveis, sem ameagar a estabilidade do sistema de pagamento e de
crédito. Os bancos, impulsionados pela logica de valorizagdo, procuram escapar dos controles e ampliar os
espagos de agdo através da inovagdo. Existe, assim, uma tensdo dindmica entre o processo competitivo inovador
dos bancos (e de outras instituicdes financeiras) ¢ a necessidade de aperfeicoamento continuo da
regulamentacdo, dado que o comportamento dos bancos pode contribuir para o aumento da instabilidade
financeira da economia”. FREITAS, Maria Cristina Penido de. A natureza particular da concorréncia bancaria
e seus efeitos sobre a estabilidade financeira. Economia e Sociedade. Campinas, jun. 1997, p. 75.
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3.2 A teoria da independéncia do Banco Central

Apesar do objeto central deste trabalho ndo ser a revisdo das diferentes teorias
econdmicas a respeito da tese da independéncia do Banco Central, uma breve incursao sobre
o tema se faz necesséria para o desenvolvimento da discussio aqui proposta. E disso que se
trata o presente item.

Em resumo, ao se falar a respeito das teorias da independéncia do Banco Central, existem
duas correntes do pensamento econdmico contemporaneo com ideias divergentes sobre o
tema: a de matriz mais ortodoxa, que defende a independéncia; e a pos-keynesiana, de matriz
heterodoxa, que se posiciona de maneira contraria.

Antes de adentrar o tema, cabe breve elucidag¢do a respeito dos termos “autonomia” e
“independéncia”. Em termos gerais, a diferenca entre eles esta ligada ao grau de liberdade
de que goza a autoridade monetaria. Num banco central independente, os objetivos e meios
para execu¢do da politica monetaria sdo determinados pelos dirigentes do banco central;
num banco central autdbnomo, por sua vez, as diretrizes da politica monetaria sdo
determinadas pelo governo e a escolha dos instrumentos fica a cargo do banco central’®. No
entanto, existem diversos métodos desenvolvidos pela literatura especializada para medir os

graus de autonomia, mas que esse trabalho ndo abordara a fundo.

3.2.1 Pensamento ortodoxo
O pensamento ortodoxo, no qual esta inserida a Escola Neocléssica, entende a moeda
como fator neutro na economia. A partir dessa tese, derivam-se duas proposicdes: a politica
monetaria deve ter como objetivo principal buscar a estabilidade da moeda; o Banco Central
deve ser independente do Executivo ao executar e tragar a politica monetaria, para que,
i j itadas d fi lagdo a politi taria’ ho d
assim, sejam evitadas desconfiangas em relagdo a politica monetaria’®, com o ganho de

credibilidade.

3 BORGES, Yasmin. Independéncia do Banco Central: teoria e pratica. Dissertagio (Mestrado em
Economia Politica), Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo. Sao Paulo, 2016, pp. 73-75.

7 FREITAS, Maria Cristina Penido de. Banco Central Independente e coordenagdo das politicas
macroecondmicas: licdes para o Brasil. Revista Economia e Sociedade. Campinas, v.15, n. 2, ago. 2006, pp.
271-272.

75 “Segundo a teoria econdmica convencional, credibilidade é sindnimo de inflexibilidade para agdes de um
governo, isto €, um governo ganha credibilidade se ndo pode decidir e reagir no dia a dia, se ndo pode intervir
na economia, se segue regras cegas, independentemente das mudangas conjunturais. A credibilidade ¢ um fluxo
que deve ser observado a cada minuto, em cada declaragio dos governantes, em cada entrelinha” SICSU, Jodo.
“Rumos e defini¢des da politica econdmica brasileira: do Plano A de FHC para o Plano A+ de Lula”. In:
PAULA, Jodo Antonio de (org.). A economia politica da mudanca: os desafios e os equivocos do inicio do
governo Lula. Belo Horizonte: Editora Auténtica, 2003, pp. 88-89.
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A literatura que defende a tese da independéncia dos bancos centrais ¢ extensa, mas 0s
principais expoentes sdo Charles Goodhart e Alex Cukierman. Este ultimo elaborou critérios
para se medir o grau de independéncia dos bancos centrais, sendo eles: (i) tempo de
permanéncia dos dirigentes; (ii) regras que estabelecem os objetivos do Banco Central e os
limites na relacdo com o executivo; e (iii) questionario sobre os objetivos do Banco Central
e sua relagdo com o governo respondido por especialistas de determinado pais’s.

Para essa perspectiva, a politica monetdria afeta apenas as varidveis reais do sistema em
ocasides inusitadas, gerando um efeito surpresa nos agentes econdmicos, mas que teria

impacto apenas a curto-prazo’’, ja que os agentes aprenderiam com as mudangas:

Segundo a escola, os agentes conseguem neutralizar qualquer politica economica
previsivel utilizando o conceito de expectativas racionais. No entanto, as politicas
imprevistas produziriam efeitos de forma provisoria, tendo no maximo flutuagoes
das expectativas no curto prazo, de forma que as crises deixam de ser uma
categoria econdmica e as politicas econdmicas perdem sua relevancia. Uma
politica monetaria expansionista, por exemplo, visando a elevagdo do emprego, s6
poderia ter efeito de curto prazo se fosse imprevista. Caso contrario, os agentes
antecipariam os movimentos da economia e a politica somente elevaria o nivel de
inflagdo.”

Além disso, a defesa da autonomia do BACEN esta intimamente ligada ao modelo de
metas para inflagdo, j4 que a independéncia do Banco Central, para além de significar a
realizagdo da politica monetéria sem a interferéncia do Executivo, também visa a existéncia
de uma autonomia para privilegiar a estabilidade dos pregos, em detrimento de outros
objetivos de politica econdmica que possam ser considerados mais importantes por
determinado governo”. Considerando que essa visdo entende que a politica monetéaria ndo
afetaria a economia real, o BACEN fica limitado a manuten¢do do poder de compra da
moeda, uma vez que se considera a inflagio um fendmeno puramente monetario, em que a
quantidade de moeda disponivel na economia determina o nivel geral de pregos.

E justamente por isso que, posteriormente, ¢ adicionado aos modelos teodricos pro-
independéncia do Banco Central o regime de metas de inflagdo, em um esfor¢o de reforcar
essa independéncia. Isso porque o regime de metas reduziria ainda mais a influéncia de

fatores subjetivos na condugdo da politica monetaria, por ter de atender & meta de inflagdo

anunciada previamente, subordinando mais ainda a politica econdmica como um todo ao

76 CARVALHO et al., op. cit., 2006, p. 131.

7 CARVALHO, Carlos Eduardo; MONTEIRO, Marcelo Balloti; OLIVEIRA, Giuliano Contento. O Banco
Central do Brasil: Institucionalidade, Relagdes com o Estado e com a Sociedade Civil, Autonomia e Controle
Democratico. IPEA, Texto para Discussdo, Rio de Janeiro, 2010, p. 285.

8 BORGES, op. cit., p. 31.

7 Ibidem, p. 32.

27



objetivo de estabilidade do valor de compra da moeda®’. Em outras palavras, ao entender
que existe um viés inflacionario intrinseco na politica, os economistas pro-independéncia
defendem a criagdo de compromissos institucionais que fortalecam a “credibilidade” das
autoridades monetarias, o que passa por garantir que a estabilidade de precos seja o objetivo
principal da atuagdo do Banco Central, mesmo que sacrificando outros®!.

Desse modo, a ortodoxia defende que a politica monetaria ndo deve ser usada de maneira
discricionaria pelos governos, pois ocasionaria perturbacdo nas expectativas dos agentes

econdmicos, provocando distor¢des de curto-prazo, como a inflagdo. Nesse sentido:

De acordo com a literatura que discute a IBC diversos efeitos sobre a economia
podem ser percebidos apds sua implementagdo. O mais propalado resultado de um
BCI refere-se ao fato de que a implementacdo de uma autoridade monetaria
independente seria capaz de garantir uma taxa de inflagdo menor e mais estavel
para o pais que adotasse essa estrutura. Apesar deste resultado ser a evidéncia
empirica mais referida pelos defensores de um BCI, deve-se ressaltar que tais
evidéncias ndo indicam que este resultado seja valido para o caso dos paises
emergentes®’.

Ou seja, o pressuposto dos agentes racionais faz com que exista a hipdtese da
inconsisténcia da politica econdmica como um todo, e sobretudo da monetéria, operada pelos
governos, ja que esses estariam unicamente preocupados com a reeleicdo e, portanto,
carregariam intrinsecamente um viés inflacionario, pois fariam uso indiscriminado da
politica monetaria para criar mais empregos, as custas da inflagdo®*. Como forma de evitar
este mau uso, os economistas de viés ortodoxo tendem a defender a criagdo de regras
monetarias (e orcamentarias) e a independéncia do Banco Central, que deve funcionar a

partir do trindmio credibilidade-reputa¢do-delegagao®*.

80 FREITAS, Op. cit., 2006, p. 277.

81 PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de. A questdo da autonomia do Banco Central: uma visdo alternativa.
Indicadores Econémicos FEE, v. 32, n. 1, pp. 253 — 264, maio/2004; p. 255.

82 MENDONCA, Helder Ferreira de. Independéncia do Banco Central e coordenagdo de politicas: vantagens e
desvantagens de duas estruturas para estabilizacao. Revista de Economia Politica, vol. 23, n° 1, pp. 112-123,
janeiro/margo 2003, p. 115.

8 FREITAS, op. cit., 2006, p. 274.

8 Sobre o trindmio: “A tese da IBC tem se desenvolvido em torno do trindmio credibilidade-reputagio-
delegacao estabelecido por alguns tedricos novo-classicos. Afirmam os proponentes da IBC que existe um viés
inflacionario presente na economia que se expressa através da implementacdo de politicas monetarias que sao
dinamicamente inconsistentes com a posicao de equilibrio correspondente a taxa natural de desemprego. Os
gestores da politica econdmica podem, circunstancialmente, avaliar que resultados imediatos e passageiros
sobre o nivel de produto sdo mais valiosos do que a credibilidade nas regras de politica monetaria. Motivados,
por exemplo, por interesses eleitorais, podem flexibilizar a politica monetaria com agdes discricionarias
expansionistas. Neste caso, os gestores implementam uma politica monetaria dinamicamente inconsistente e,
consequentemente, perdem reputacdo perante os agentes privados. O termo reputacao deve ser entendido como
a quantidade de graus de confianga dos agentes nos dirigentes do Banco Central, a qual deve ser medida em
rela¢do ao seu comportamento pregresso. A tese da IBC objetiva delegar a politica monetaria a um agente que
mantenha sua reputacdo, a credibilidade nas regras monetaria e, consequentemente, mantenha a inflagdo em
patamar aceitavel e reduza a variabilidade do produto.” CARVALHO et al., op. cit., 2007, p. 133.
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3.2.2 Pensamento pos-keynesiano

Ja no pensamento pos-keynesiano, a moeda ¢ entendida como ndo-neutra, tanto no curto
quanto no longo prazo®. Isso porque a moeda é desejada por ser a expressdo maxima da
liquidez, além de ser o meio de troca das relagdes capitalistas, o que faz com que a decisdo
dos agentes em relagdo a alocacdo e busca pela valorizacao da riqueza tenha efeitos sobre o
desemprego, por exemplo, ja que uma demanda maior por liquidez®® reduz demanda por
bens e servigos®’. E justamente por isso que o pensamento pos-keynesiano atribui
importancia a politica monetaria para estimular o aumento da producdo e a redugdo do
desemprego.

Ao considerar que os bancos centrais tém a sua disposi¢do a prerrogativa de
determinar a taxa de juros, a fixacdo das reservas bancérias compulsdrias e a operagdo de
compra e venda de titulos publicos, essa linha tedrica defende a capacidade da politica
monetaria de afetar o lado real da economia. Isso porque suas decisdes possuem o condado
de influenciar a capacidade dos bancos comerciais de conceder crédito e as decisdes
empresariais de investimento®®. E justamente por isso que a politica monetéria sugerida pelos
pos-keynesianos, que busca ativamente o aumento do produto e a reducdo do desemprego,
tem por objetivo induzir a passagem da moeda de circulagdo financeira para a circulagio
industrial®.

Ainda, para a perspectiva pds-keynesiana, os bancos centrais ndo sdo considerados
instituigdes apoliticas que tém por objetivo inico a manutengdo da estabilidade de pregos®.
Tal concepcdo deixa clara a importincia de se entender o Banco Central a partir da
perspectiva historica e que, portanto, a instituicao evoluiu influenciada pelas diversas teorias
econdmicas e foi gragas a escolhas politicas que chegou a configuragdo que pode, por
exemplo, ser encontrada na Lei de Autonomia do BACEN discutida neste trabalho. Em

resumo, sobre a visdo pés-keynesiana frente a ortodoxa:

8 CARVALHO et al., op. cit., 2010, p. 391.

8 «“A analise da existéncia de incerteza sobre o comportamento dos agentes econdmicos é um dos principais
pontos resgatados pelos pos-keynesianos da teoria de Keynes. A moeda € o ativo com maior liquidez existente
numa economia. A partir de entdo, os agentes tendem a trocar seus ativos menos liquidos pelos mais liquidos
em especial, moeda, numa situagdo de incerteza. E por esse motivo que a moeda nio pode ser considerada
neutra nem no curto prazo, nem no longo prazo. No sistema financeiro, se os bancos anteciparem aumento no
risco dos empréstimos, a medida natural € restringir as condigdes de financiamento”. BORGES, op. cit., p. 34.
$7FREITAS, op. cit., 2006, p. 278.

8 CARVALHO et al., op. cit., 2010, p. 91-92

8 “Em outras palavras, deve-se estimular a composigdo dos portfolios que contenham itens. Comercializados
na circulag@o industrial, que ndo sdo liquidos, mas que podem render lucros compensadores em relagdo aos
juros oferecidos pelos ativos liquidos na circulagdo financeira” CARVALHO et al., op. cit., 2010, pp. 92-93.
YFREITAS, op. cit., 2006, p. 281.
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A politica monetaria, ao induzir um processo de redistribuigdo de carteiras entre
diferentes ativos, mostra-se capaz de influenciar as decisdes de gasto do sistema.
Nessa perspectiva, de corte pos-keynesiano, esse instrumento pode constituir
elemento essencial para viabilizar o alcance de metas diversas de politica
economica. A pressuposi¢do de que uma politica monetaria expansionista provoca
tao somente inflagdo, conforme admitido pelas diferentes correntes de pensamento
de vertente ortodoxa, parte da assungdo de um conjunto de premissas
questionaveis, especialmente em determinados contextos historicos e
institucionais®!.

Desse modo, uma vez que a perspectiva pos-keynesiana discorda da neutralidade da
moeda tanto no curto quanto no longo prazo e, portanto, entende que a politica monetaria
tem efeito sobre a economia real, essa corrente tende a ser contra a tese da independéncia do
Banco Central, j4 que a execu¢do da politica monetdria ¢ um instrumento para buscar

melhores condigdes de producdo e emprego. Nesse sentido:

Outro importante argumento contra a tese da independéncia do banco central
refere-se a relevancia da politica monetaria. Como ja assinalado, para a corrente
pos-keynesiana, a moeda ndo ¢ neutra ¢ a politica monetaria tem efeitos
duradouros sob o lado real da economia, ou seja, repercute ndo apenas sobre a
inflagdo, mas também sobre a produgdo ¢ o emprego. Assim, ndo faz sentido
reduzir a politica monetaria ao objetivo exclusivo da estabilidade de pregos em
detrimento do crescimento. Isso ndo significa, contudo, que o governo e o banco
central devam adotar uma postura leniente em relagdo a inflagao, pois se a inflagdo
¢ injusta, a recessdo é inconveniente®2,

Com efeito, segundo essa perspectiva, ndo existe um ponto de equilibrio na economia
capaz de neutralizar qualquer politica monetaria adotada, uma vez identificada pelos agentes
econdmicos, além de entender que nao existe um viés inflaciondrio inerente & condugdo da
politica monetaria; de modo que ndo se coloca um dilema de curto termo entre inflagdo e

desemprego®>.

3.3 Breve historico do Banco Central do Brasil

Apesar de ndo ser o objeto deste trabalho, faz-se necessaria uma breve explicacdo sobre
as mudangas na institucionalidade do Banco Central do Brasil ao longo dos anos, que o
levaram a configuracdo atual. Para isso, o presente trabalho elege alguns marcos que
considera mais relevantes para a discussao aqui proposta.

A histoéria da criagdo do BACEN ¢ permeada por uma série de conflitos com o Banco do
Brasil (BB), pois esse desempenhava algumas funcdes tipicas de banco central. A propria

criagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), em 1945, foi encarada com

9L CARVALHO et al., op. cit., 2010, p. 392.

922FREITAS, op. cit., 2006, p.282.

93 MENDONCA, Helder Ferreira de. A Teoria da Independéncia do Banco Central: Uma Interpretagdo Critica.
Est. Econ., Sao Paulo, V.30, N.1, janeiro-marc¢o 2000, pp. 101-127, p.115.
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resisténcia, j& que representava um preparo para a organizacdo da centraliza¢do da

autoridade monetaria num Banco Central®*

. Essa criagdo deslocou algumas atribui¢des até
entdo exercidas pelo BB, que as realizava juntamente com suas atividades comerciais, como,
por exemplo, a fiscalizacdo dos bancos, o controle da taxa de juros e a exclusividade do
recebimento dos depdsitos dos bancos, bem como a requisicao da emissdo de papel-moeda
pelo Tesouro Nacional®.

O Banco Central do Brasil foi criado por meio da Lei n° 4.595, de dezembro de 1964, a
partir da extingdo da SUMOC, em um contexto de reforma do Sistema Financeiro Nacional,
em que se buscava incrementar as possibilidades de financiamento capazes de sustentar um
crescimento econdmico’®.

No entanto, durante o processo de discussdo da lei, a resisténcia em relacdo ao BACEN,
oriunda de funciondrios do BB, seguia e, desse modo, foi incorporado um capitulo especial

na lei que preservou o Banco do Brasil enquanto fomentador da atividade econdmica’’. Com

a aprovagdo da lei, foi proposta a criagdo da Conta Movimento®®. Sobre a conta movimento:

A lei foi aprovada, no final de 1964, sem que houvesse proposta concreta de
separagio do BB e do BCB, que deveria ser criado em abril de 1965. As vésperas
da data-limite, o impasse continuava. A solucdo proposta foi a criagdo da “conta
de movimento”, que deveria ser provisoria. De inicio, o BB seria credor do BCB.
No entanto, a situagdo temporaria, rapidamente se transformou em permanente. O
Banco do Brasil expandia o crédito por determinag@o do governo e mantinha conta
de movimento aberta na contabilidade do Banco Central. O volume de
empréstimos era determinado ndo pela capacidade de captagdo do banco, mas pela
demanda. Ele emprestava e o Banco Central captava, langando titulos da divida
publica. O BB pagava ao BCB 1% ao ano e cobrava dos agricultores e
exportadores taxas de juros muito mais elevadas, mesmo sendo subsidiadas, isto
¢, abaixo da taxa média do mercado. Com isso, ele parecia ser o banco mais
rentavel®,

A Conta Movimento durou até 1986, ano em que foi congelada no contexto do Plano
Cruzado, devido a alteracdes realizadas entre o relacionamento do BACEN, BB ¢ Tesouro
Nacional'%,

J& quanto a organiza¢do administrativa do BACEN, cabe destacar que ele foi criado com

o sistema de mandatos fixos dos dirigentes, e a propria lei de sua criagdo o definia como um

% CORAZZA, Gentil. O Banco Central do Brasil: evolugdo histérica e institucional. Revista Perspectiva
Econémica, v. 2, n. 1, janeiro/junho 2006, p. 4.

% DA COSTA, Fernando Nogueira. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de S3o Paulo,
2014, p. 53.

% HERMANN, Jennifer. “Reforma, Endividamento Externo e o ‘milagre’ Econdmico” (1964-73). In:
CASTRO, Lavinia Barros de; GIAMBIAGI, Fabio; HERMANN, Jennifer; VILLELA, André. Economia
Brasileira Contemporanea [1945-2010]. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011, p. 56.

97 DA COSTA, op. cit., p. 58.

%8 Ibidem, pp. 58-59.

% Ibidem, p. 59.

100 Ihidem, p. 61.
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banco central independente, principalmente devido aos mandatos fixos!'®'. Com a imposi¢do
do AI-5 pela Ditadura Militar, os dirigentes do Banco Central deixaram de atuar sob a logica
dos mandatos fixos. Assim, o entdo Ministro da Fazenda Mario Enrique Simonsen
transplantou esta logica para a lei que regulamentava o BACEN!2,

Com efeito, a Lei 6.045 de 15 de maio de 1974 estabeleceu em seu art. 5° que:

O Banco Central do Brasil serd administrado por um Presidente e seis Diretores,
nomeados pelo Presidente da Republica, escolhidos entre brasileiros de ilibada
reputacdo e notoria capacidade em assuntos econdmico-financeiros, sendo
demissiveis ad nutum!%,

Buscando superar o contexto de confusdo entre BACEN, BB, e Tesouro Nacional, a
Constituicao de 1988 lancou as bases para a configuracio do Banco Central como a
autoridade monetaria de fato do pais. Em seu artigo 164, estabelece o monopoélio do Banco
Central sobre a emissao de moeda; além de proibir empréstimos ao Tesouro Nacional e a
instituicdes ndo-financeiras e permitir a compra e venda de titulos de emissdo do Tesouro
com o objetivo de regular a oferta de moeda ¢ a taxa de juros'®4.

Outro momento marcante na evolucdo do Banco Central do Brasil foram as medidas
liberalizantes ocorridas na década de 90, momento em que, amparado no Consenso de
Washington, ¢ implementado o bindmio desestatizacao-estabilizacdo, por meio da adogdo
do entendimento de que as politicas estatais e reformas deveriam estar orientadas pelo
mercado'®. Em resumo, a respeito do Consenso de Washington e suas principais diretrizes,

cabe a explicacdo de Luiz Filgueiras:

Adicionalmente, seria imprescindivel a liberalizagdo comercial e financeira, com
a abertura unilateral e rapida dos mercados nacionais, que, segundo o “Consenso”,
atrairia capitais externos e possibilitaria a inser¢do competitiva dos paises da
América Latina na economia mundial. Coerente com essa concep¢ao, considerou
os subsidios as exportagdes e o protecionismo como praticas ineficientes para a
alocagdo de recursos, que iam contra os interesses do “consumidor’ nacional.
(..)

As privatizagdes e desregulamentacdes das atividades economicas, possibilitando
a maior participacdo de capitais estrangeiros, foram defendidas para dar maior

101 CORAZZA, op. cit., p. 12.

102 NOVELLI, José Marcos Nayme. Instituicdes, politica e ideias: o caso do Banco Central do Brasil (1965-
1998), Sao Paulo, SP: Editora Annablume, FAPESP, 2001, p. 83.

103 Art, 5.° da Lei 6.045 de 15 de maio de 1979 que alterou a constituicio € competéncia do Conselho Monetério
Nacional e deu outras providéncias.

104 Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo banco central.
§1.2E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a
qualquer 6rgdo ou entidade que ndo seja instituigdo financeira.

§2.2 O banco central podera comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional, com o objetivo de
regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.

§3.2 As disponibilidades de caixa da Unido serdo depositadas no banco central; as dos Estados, do Distrito
Federal, dos Municipios e dos 6rgéos ou entidades do Poder Publico e das empresas por ele controladas, em
institui¢des financeiras oficiais, ressalvados os casos previstos em lei.

105 NOVELLI, op. cit., p. 184-185
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eficiéncia as empresas e maior competitividade ao setor privado dos paises, além

de ter a fungdo fiscal, de curto prazo, de abater a divida dos governos!%.

14

E necessdrio contextualizar que em um momento de hegemonia intelectual liberal-
conservadora, os principais paises da América Latina tiveram na renegociacdo de suas
dividas externas o momento de aceite as reformas liberalizantes que propunham a abertura
de seus mercados de capitais e de suas economias, além de condi¢des para os novos planos

de estabilizagio!?’. Desse modo:

A convergéncia entre as novas condigdes e interesses financeiros internacionais
da década de 1990, somada a bem-sucedida renegociacdo da divida externa
brasileira, nos termos do Consenso de Washington, e a existéncia dessa alianga de
poder liderada pelo novo bloco intelectual, criaram uma condi¢do Unica de
aproveitamento de mais um ciclo de liquidez internacional, s6 que agora, ao
contrario do que ocorrera desde 1930, para implementar a transnacionalizagao
radical da economia, em vez de uma tradicional “fuga para frente”
desenvolvimentista!%8,

Cabe ressaltar a tese de Leda Paulani a respeito do sentimento difuso da existéncia de
um estado de emergéncia econdmico que se da a partir do Plano Real, de modo que foi
justificada uma série de medidas, para a autora injustificavel sob qualquer outro ponto de
vista, em prol da salvag¢do do pais do retorno da inflacdo, da baixa na credibilidade, ou até
mesmo “da perda do bonde da historia”!%?,

Nesse contexto, foi criado, por meio da Circular n® 2.698 em 20 de junho de 1996, o
Comité da Politica Monetéria, composto apenas por membros do BACEN, que tinha por
objetivo tracar as diretrizes da politica monetaria e fixar a taxa de juros, conferindo
autonomia de fato para o Banco Central'!’. Aqui vale destacar que uma simples circular

definiu os responsaveis pela defini¢do da taxa de juros!'!!. Sobre 0 COPOM ¢ importante

ressaltar que:

Com efeito, o Regulamento do COPOM foi instituido por meio de uma Circular
do Banco Central, norma hierarquicamente inferior a Lei 4595/64 a qual atribuiu

106 FILGUEIRAS, Luiz. Historia do Plano Real. Sio Paulo: Editora Boitempo, 2003; p. 96.

107 FIORI, José Luis. Brasil no espaco. Petropolis, RJ: Editora Vozes, 2001; p. 125.

108 Ibidem, p. 59.

109 PAULANI, Leda. “Capitalismo financeiro, estado de emergéncia econdmico e hegemonia as avessas no
Brasil”. In: BRAGA, Ruy; OLIVEIRA, Francisco; RIZEK, Cibele (org.). Hegemonia as Avessas. Sao Paulo:
Boitempo, 2010; pp. 122-123.

119 BORGES, Florinda Figueiredo. Interven¢io Estatal na Economia: O Banco Central e Execugdo das
Politicas Monetaria e Crediticia. Dissertagdo (Mestrado), Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo,
USP, 2010; p. 182.

1 “E eis que surge o fundamento de validade juridica da fungdo monetaria do BC: uma circular! Nao a
Constitui¢ao; tampouco a lei; menos ainda o Decreto; mera circular de uma autarquia. Este ato juridicamente
subalterno atribuiu ao COPOM, estrutura administrativa interna do BC, a prerrogativa de fixar a taxa Selic,
indice que determina, entre outras variaveis macroecondmicas, o “preco” pago pelo Tesouro Nacional como
retorno a compra de titulos da divida publica federal alienados no mercado financeiro”. CASALINO, Vinicius;
PAULANI, Leda. Constituicao e Independéncia do Banco Central. Revista Direito e Praxis, Rio de Janeiro,
vol. 9, n. 2, 2018, p. 866.
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ao Conselho Monetario Nacional, e nao ao Banco Central, a formulagdo da politica
monetaria brasileira. E a Lei 4595/64, por sua vez, como visto no topico anterior
também coexiste em evidente conflito com norma hierarquicamente superior: a
Carta Magna (art. 48).

Nesse sentido, a Constituicdo Federal e a Lei 4596/64 jamais conferiram ao Banco
Central a possibilidade de instituir um “processo decisorio” de politica monetaria
do qual somente o seu presidente e diretores participem em completo isolamento.
Estd muito claro que cabe ao Banco Central, exclusivamente, a execucdo da
politica monetaria formulada e definida pelo Congresso Nacional, nos termos da
Constitui¢do, ou, que seja, pelo Conselho Monetario Nacional, nos termos da Lei
4596/64112,

Dando seguimento ao objetivo deste topico, outro momento relevante foi a adogao
do Regime de Metas para a Inflagdo'!® pelo BACEN!'4 por meio da edigdo do Decreto n°
3.088 de 21 de junho de 1999 pelo entdo Presidente Fernando Henrique Cardoso, de modo
que o objetivo da politica monetaria se cristalizou como a estabilidade da moeda, as custas
de altas taxas de juros. A defesa de um banco central com independéncia conferida por lei
estd intimamente ligada com a implementa¢ao do modelo neoliberal no Brasil e a busca pela
dita “credibilidade”, ao ser instituido o regime de metas para a inflagdo. Um dos argumentos
pelos quais isso nao bastaria para conseguir a dita credibilidade era o fato de que o BACEN
ainda ndo possuia a autonomia formal'!>.

Ao escrever sobre o assunto, Bresser-Pereira destaca que o regime de metas foi
adotado de modo que o governo ndo tivesse estratégias para reduzir as altas taxas de juros
praticadas naquele momento, muito pelo contrario, ja que via as taxas de juros ndo como

problema, mas como instrumento da politica de metas'!é. Cabe ressaltar que:

Na verdade, o Brasil também acabou prisioneiro da vitoria liberal-conservadora
do final da década de setenta, e subscreveu a estratégia dos paises centrais, que
transformaram a estabilidade monetaria no objetivo prioritario dos seus governos
e fizeram do monetarismo e do liberalismo a religido oficial da sua politica
econdmica. Desde os anos 90, essas politicas monetarias restritivas, ancoradas no

112 BORGES, op. cit., p. 182-183.

113 Mais sobre o debate a respeito da implementagdo do Regime de Metas para a Inflagdo no Brasil pode ser
encontrado em: SICSU, Jodo. Teoria e Evidéncias do Regime de Metas Inflacionarias. Revista de Economia
Politica, vol. 22, n° 1, janeiro/marco de 2002; pp. 24-35.

114 Como definido pelo préprio Banco Central: “O regime de metas para a inflagdo é um regime monetario no
qual o banco central se compromete a atuar de forma a garantir que a inflag@o efetiva esteja em linha com uma
meta pré-estabelecida, anunciada publicamente. O regime de metas para a inflagdo caracteriza-se geralmente
por quatro elementos basicos: conhecimento publico de metas numéricas de médio prazo para a inflagdo;
comprometimento institucional com a estabilidade de pregos como objetivo primordial da politica monetaria;
estratégia de atuacdo pautada pela transparéncia para comunicar claramente o publico sobre os planos,
objetivos e razdes que justificam as decisdes de politica monetaria; e mecanismos para tornar as autoridades
monetarias responsaveis pelo cumprimento das metas para a inflagdo.” BANCO CENTRAL DO BRASIL.
Sistema de Metas para a Inflagdo. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2010-
Regime%20de%20Metas%20para%20a%20Inflagdo%20n0%20Brasil.pdf.

5 FILHO, Eduardo Maldonado. “Autonomia do Banco Central, desenvolvimento e democracia”. In: PAULA,
José Antonio de. A economia politica da mudanca: os desafios e os equivocos do inicio do governo Lula.
Belo Horizonte: Editora Auténtica, 2003, p. 115.

116 BRESSER-PEREIRA. Macroeconomia da estagnacio. Sio Paulo: Editora 34, 2007, p. 218.
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cambio sobrevalorizado, tiveram relativo sucesso no combate a inflagdo, mas
desencadearam ao mesmo tempo uma alta das taxas de juros que se transformou

em peca essencial da acumulagdo rentista da riqueza privada e obstaculo

intransponivel ao seu crescimento!!”.

Outro marco relevante no caminho para um Banco Central autonomo foi a Medida
Provisoéria n® 207 de 2007, convertida na Lei 11.036 de dezembro de 2004, que transformou
o cargo de Natureza Especial de Presidente do Banco Central em cargo de Ministro de
Estado!!®.

A presente secdo buscou elencar algumas das mudancas mais relevantes na
organiza¢do do Banco Central do Brasil, de modo a contextualizar a presente discussao e
demonstrar que a autarquia ja gozava de uma autonomia de fato. Dito isso, desse momento
em diante, a politica monetaria brasileira teve por foco o controle da inflagdo, essa politica

119

teve continuidade nos primeiros anos do governo Lula'"”, que chegou a fazer campanha em

prol de um Banco Central autbnomo!°,

3.4 Problemas na autonomia do Banco Central do Brasil

Como se buscou demonstrar, ndo existe um consenso entre os economistas a respeito dos
efeitos da politica monetéria e da necessidade de um banco central independente, portanto,
os argumentos utilizados para justificar a aprovacao da Lei de Autonomia do Banco Central
que se apoiam no fato de ser uma decisdo puramente técnica e “neutra” nao sao legitimos.
Isso porque a ideia de independéncia do Banco Central pressupde a neutralidade de moeda
e a incapacidade de a politica monetaria afetar o lado real da economia, o que nao ¢ consenso.

Desse modo, na presente secdo, serdo tratados alguns dos problemas que podem ser

causados pela autonomia do BACEN, com destaque para a inadequacdo da autonomia do

17 FIORI, op. cit., p. 155.

118 Para Leda Paulani: “Episodio revelador desse estado de coisas foi a designacdo, por Medida Proviséria
(MP), em agosto de 2004, do status de ministro ao presidente do Banco Central. As denuncias que lhe foram
feitas pelo Ministério Publico de falsidade ideoldgica e sonegagdo fiscal, assim como os processos na justica
comum que por consequéncia sofreria, obrigariam o presidente da Republica a demiti-lo. Mas a “necessidade”
de manté-lo no cargo, sob a pena de desestabilizar o mercado financeiro, foi, mais uma vez, a fonte da “lei”
que permitiu sustentd-lo. A MP que salvou a pele do presidente do Banco Central foi um claro sinal de que o
suposto estado de emergéncia €, na realidade, o estado permanente, em que o rompimento das regras nao ¢ a
excecdo, mas a norma.” PAULANI, op. cit., 2010, p. 125.

119 Cabe ressaltar que o presidente do Banco Central nos anos Lula foi Henrique Meirelles, que ficou na
presidéncia do BACEN de 2003 até 2011. Henrique Meirelles que em diversas oportunidades afirmou que o
Presidente Lula tinha compromisso em relacdo a manutengdo da autonomia de fato do Banco:
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2007/02/27/meirelles-garante-que-banco-central-mantera-sua-
autonomia

120 SICSU, op. cit., 2003, p. 91.
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Banco Central com o disposto constitucionalmente e a falta de coordenagdo entre a politica

fiscal e a politica monetaria.

3.4.1 Constituicio e Lei da Autonomia do Banco Central

No esforco de apresentar problemas relacionados a autonomia do BACEN, faz-se
necessario realizar uma analise do que ela significa perante a Constituicdo da Republica de
1988. Para tanto, num primeiro momento, serd feita uma breve explicagdo a respeito do
programa proposto pela constituicdo brasileira, para em seguida adentrar mais
especificamente no que significa um Banco Central independente levando em conta o que
estd proposto constitucionalmente.

Um conceito caro a essa discussdo ¢ o de Constituicdo Econémica, uma vez que, por
meio dele, ¢ possivel entender a expressao do econdmico no plano juridico e politico. Com
efeito, este conceito contribui para a compreensao das relagdes entre ordem econdmica e
ordenamento juridico, por entender a constituicdo ndo como um sistema isento de tensoes,
mas, na verdade, como um local em que se traduzem os conflitos da sociedade,
proporcionando assim a interpretagdo global e sistematica das disposigdes constitucionais!?!.

Primeiramente, ¢ importante considerar que, com o advento do constitucionalismo
social, a constituicao deixa de aceitar a realidade social e busca altera-la a partir de uma série
de direitos econdmicos, sociais e culturais inseridos no texto constitucional, o que significa
que o povo soberano deseja vé-los de fato concretizados'?2.

Sendo assim, a Constitui¢ao Federal de 1988 ¢ “dirigente”, trazendo uma série de tarefas
a serem cumpridas, de modo que ndo simplesmente recepciona a estrutura economica
existente, mas passa a explicitar a intencdo de que o Estado atue sistematicamente para

altera-la'?3. Nesse sentido, Bercovici trabalha o conceito de cldusulas transformadoras:

Essa dimensdo emancipatoria ressaltada por todas as versdes de constituicdo
dirigente. No caso da Constituigdo brasileira de 1988, ela determina um programa
vasto de politicas publicas inclusivas e distributivas, por meio de suas “clausulas
transformadoras”. A “clausula transformadora”, como o Artigo 3° Constitui¢ao de
1988, explicita o contraste entre a realidade social injusta e a necessidade de
eliminé-la. Deste modo, impede que a Constitui¢do considerasse realizado o que

12l MOREIRA, Vital. Economia e Constitui¢do: para o conceito de Constituicio Econdmica. Boletim de
ciéncias econémicas. XIX, Coimbra, 1976, pp. 37-38.

122 NUNES, Avelds. “O ‘fascismo de mercado’ ataca: é urgente ‘derrubar definitivamente o estado-
providéncia’ (Milton Friedman)”. Estudos do Século XX, n. 13,2013, p. 17.

123 «A diferenca essencial, que surge a partir do ‘constitucionalismo social’ do século XX e vai marcar o debate
sobre a Constituig¢do Econdmica, ¢ o fato de que as Constituigdes nio pretendem mais receber a estrutura
econdmica existente, mas querem altera-la. Elas positivam tarefas e politicas a serem realizadas no dominio
econdmico e social para atingir certos objetivos. A ordem econdmica destas Constitui¢do ¢ ‘programatica’ -
hoje diriamos ‘dirigente’”. BERCOVICI, Gilberto. Constituicio Econdomica e Desenvolvimento: uma leitura
a partir da Constitui¢ao de 1988. Sao Paulo: Malheiros, 2005, p. 33.
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ainda esta por se realizar, implicando a obrigacdo do Estado em promover a
transformagao da estrutura econdmico-social. Sua concretizagdo ndo significa a
imediata exigéncia de prestagdo estatal concreta, mas uma atitude positiva,
constante e diligente do Estado!?*,

Ou seja, o0 modelo de desenvolvimento buscado pela Constituicao de 1988 requer
uma atitude ativa do Estado, fazendo com que o legislador esteja vinculado as diretrizes do
texto constitucional'?>.

Como dito, as clausulas transformadoras reconhecem a existéncia de uma realidade
a ser alterada e objetivos a serem buscados. Nessa perspectiva, ¢ fundamental entender a
dupla instrumentalidade do direito econdmico, pois a0 mesmo tempo em que ele oferece
meios para organizar o processo econdmico, pode ser utilizado como instrumento de
transformagdo do proprio sistema econdmico, levando em conta objetivos sociais e
coletivos. Isto é, ele ndo so institucionaliza as relagdes econdmicas, como também busca
altera-las, por isso seu carater contra-fatico'2®.

A Constituicdo de 1988 e o que ela determina como objetivos da ordem econdmica
e da propria Republica devem ser levados em considera¢do quando se fala sobre a regulacdo
da autoridade monetéria do pais, pois t€ém poder direto sobre a economia como um todo. A
respeito da necessidade de encontrar solugdes para os problemas nas estruturas sociais e
econdmicas presente na CF/88, principalmente no capitulo da ordem econdmica, ensina

Bercovici:

Esta incorporagdo do conflito ao texto constitucional, chamado formalmente a
atencdo sobre estas questdes e determinando a necessidade de se encontrar
solugdes, ¢ particularmente sensivel e perceptivel no capitulo da ordem
econdmica. Nao ¢ a toa que € no capitulo da ordem econdmica em que se travam
os grandes embates politicos e ideologicos nas discussdes da Assembleia Nacional
Constituinte. Também ndo por outro motivo que este capitulo foi o mais
desfigurado pelo intenso processo de reformas constitucionais neoliberais levados
a cabo desde o Governo de Fernando Henrique Cardoso!?’.

Assim, para enfrentar a discussdo aqui proposta, deve-se considerar o carater
emancipatorio presente na CF/88 e a potencialidade que ela carrega ao se colocar como
instrumento que traz objetivos para o futuro, visando a superacao do subdesenvolvimento, e

consequente orientagdo do Estado para tal. Nesse sentido:

124 BERCOVICI, Gilberto. “Os Principios estruturantes € o Papel do Estado”. In: CARDOSO JR., José Celso
(org.). A Constituicdo Brasileira de 1988 Revisitada: recuperacgdo histérica e desafios atuais das politicas
publicas nas areas economica e social. Brasilia: Ipea, 2009, p. 273.

125 BERCOVICI, op. cit., 2005, p. 35.

126 BERCOVICI, Gilberto; OCTAVIANNI, Alessandro. “Direito e Subdesenvolvimento”. In: OCTAVIANI,
Alessandro. Estudos, Pareceres e Votos em Direito Econéomico. Sdo Paulo: 2014; p. 70.

127 BERCOVICI, Gilberto. “Constitui¢io Econdmica e Constitui¢do Dirigente”. In: BEDE, Fayga Silveira;
LIMA, Francisco Gérson Marques de; BONAVIDES, Paulo (org.) Constitui¢do e Democracia: Estudos em
homenagem ao Prof. J. J. Canotilho, Editora Malheiros, Sao Paulo, 2006; pp. 245-246.
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A Constituigao de 1988, assim, tem um nitido projeto emancipatério, que inclui
expressamente no texto constitucional as tarefas que o povo brasileiro entende
como absolutamente necessarias para a superacdo do subdesenvolvimento e
conclusdo da construgdo da Nagao, e que ndo foram, ainda, concluidas. O sentido
da Constituicao brasileira de 1988 esta vinculado, portanto, a concepgdo da
constitui¢do como um projeto de constru¢do nacional'?s.

Considerando que o artigo 170 da Constitui¢do Federal estabelece os principios da
ordem econdmica'?®, a discussdo que se propde no presente topico é: um Banco Central
auténomo cabe numa Constituicdo Federal que tem por principios da ordem econdmica a
busca pelo pleno emprego, a reducdo das desigualdades e a soberania nacional?

Para responder a essa pergunta, deve-se ter em mente que a Constituicdo,
compreendida a partir do referencial tedrico trazido acima, vincula a organizacao da politica
econdmica como um todo, e da monetaria em particular, as suas diretrizes. Nesse sentido,
cabe destacar que a funcdo regulatoria do BACEN, ou seja, a propria definicdo da taxa
SELIC, deveria estar antecipadamente vinculada aos objetivos constitucionais, inclusive o
pleno emprego'*®. A necessidade de orientar o Banco Central para agir de modo que se
chegue o mais proximo possivel do pleno emprego fica ainda mais palpavel se
considerarmos que uma teoria econdmica util deve ter a “capacidade de identificar
instituicdes e intervengdes identificar instituicdes e intervengdes que possam induzir a
sustenta¢do de posi¢des proximas do pleno emprego'®!”.

Desse modo, ¢ importante considerar o papel estratégico do BACEN na geracao de
empregos no pais, uma vez que a taxa basica de juros da economia por ele definida ¢ um dos
principais motores do investimento produtivo e, assim, da criagdo de empregos!*?. Em
relacdo ao conflito entre a necessidade da busca pelo pleno emprego, valorizagdo do trabalho
humano e as altas taxas de juros praticadas pela autoridade monetéria, fica a salutar

colocacdo de Leda Paulani e Vinicius Casalino:

No que toca ao estabelecimento da taxa bésica de juros, sua fixagdo em patamares
elevados ou diminutos deve (sentido juridico) obediéncia ao comando
constitucional segundo o qual a ordem econdmica esta fundada na valorizagdo do
trabalho humano e na busca do pleno emprego (CF, art. 170, caput e inciso VIII).
Ora, um e outro, tanto o fundamento quanto o vetor constitucional, apontam para
a protecdo do momento produtivo do capitalismo e ao “incentivo” ao capitalista

128 BERCOVICI; OCTAVIANI, op. cit., 2014, p. 77.

129 Sendo eles: (i) soberania nacional; propriedade privada, fun¢do social da propriedade; (ii) livre
concorréncia; (iii) defesa do consumidor, (iv) defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento
diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboragdo e
prestagdo; (v) redugdo das desigualdades regionais e sociais; (vi) busca do pleno emprego; (vii) tratamento
favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e
administragdo no Pais.

130 CASALINO, PAULANI, op. cit., p. 858.

BIMINSKY, op. cit., p. 23.

132 CASALINO; PAULANI, op. cit., pp. 882-883.
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funcionante, ou, nos termos de Keynes, a manutencdo de um pre¢o de demanda
elevado para o capital produtivo, o que depende crucialmente de uma taxa de juros
reduzida. A politica monetaria, portanto, deve ser orientada no sentido de
viabilizar uma economia “real” saudavel e a geragdo de postos de trabalho na
maior intensidade possivel. A taxa de juros deve seguir esta determinagdo
constitucional. Neste caso, isto €, uma vez que se almeje a criagdo de empregos, a
taxa de juros precisa ser fixada em patamares diminutos, substancialmente
menores do que a taxa de lucros vigente. Em outras palavras, ndo ha opgao a
autoridade monetaria, sendo manter a taxa basica em patamares sempre inferiores
aqueles vigentes para a taxa de retorno da economia real.!>

Ainda, os mesmos autores destacam, a respeito da impossibilidade de um Banco
Central independente sob a égide da Constituicdo de 1988, que a independéncia € um atributo
por ela conferido apenas aos orgdos supremos e aos Poderes Legislativo, Executivo e
Judiciario, de modo que uma simples autarquia federal ndo poderia exercer uma
independéncia completa em relagdo ao governo. Isso porque, ainda que goze de certa
autonomia, deve se submeter ao controle ministerial a fim de garantir a harmonia com a
politica e a programagdo do governo!'34,

Outro aspecto a ser considerado na discussdo aqui proposta ¢ a necessidade da
atividade do planejamento prevista no art. 17413 da Constituigdo, que o estabelece como
determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado.

O planejamento estd inserido na ordem constitucional, pois ¢ fundamental na
promogao do desenvolvimento, previsto como objetivo da Republica no art. 3°, inciso 11, de
modo que as atividades desempenhadas pelo Estado, para chegar no desenvolvimento
econdmico e social, devem ser coordenadas pelo planejamento, ao determinar ndo apenas
diretrizes e metas, mas também os meios pelos quais se dara a realizagdo desses objetivos!3®,
Cabe ressaltar que a necessidade do planejamento ¢ ainda mais latente nos paises
subdesenvolvidos, como ¢ o caso do Brasil, onde apenas com uma politica nacional de
desenvolvimento coordenada, de longo prazo, e abrangendo todos os setores, € que se pode
pensar na superagdo desse subdesenvolvimento!®’.

Em relagdo a atividade de planejamento, deve-se ter em mente que ela vai além de

uma intervengao casuistica mediante previsdo de comportamentos futuros. Ela ¢, na verdade,

133 CASALINO; PAULANI, op. cit., p. 881.

134 Ibidem, p. 864.

135 Art. 174: Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercerd, na forma da lei,
as fungodes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo
para o setor privado.

136 BERCOVICI, Gilberto. Desigualdades Regionais, Estado e Constitui¢io. Sdo Paulo: Max Limonad,
2003; p. 191.

137 Ibidem.
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responsavel pela escolha de meios e objetivos para alcanga-los'*®. De modo que, por mais
que exija dominio da técnica, possui um conteudo politico intrinseco, visto que, ao
estabelecer prioridades e meios de acgdo, obriga a realizar decisdes fundamentais de cunho
politico!”.

Tendo isso em vista, ¢ importante considerar os impactos que um Banco Central
completamente descolado da atividade governamental tem sobre a atividade planejadora do
Estado, ja que a politica monetdria ficara a mercé da coordenacdo de Presidentes e Diretores,
geralmente saidos do mercado financeiro, ¢ nomeados pelo governo anterior, devido a
sistematica dos mandatos ndo coincidentes instaurada pela Lei Complementar 179/2021. No
topico seguinte, sera discutida mais especificamente a descoordenagdo entre politica

monetaria e politica fiscal.

3.4.2 Descoordenagio entre politica monetaria e politica fiscal

Nesta se¢do, serdo discutidas as implicagdes da condugdo da politica monetaria pelo
BACEN em outros setores da politica econdomica, mais especificamente na politica fiscal,
em sua face orcamentaria. Além disso, também serd analisado o modo pelo qual a autonomia
do Banco Central facilita a descoordenag@o entre politica monetéria e fiscal, dois eixos
centrais da politica economica do pais. No intuito de se esclarecer por que este trabalho
considera essa descoordenagdo prejudicial, sera feita uma breve introdugao a respeito do que
se entende por objetivos da politica fiscal.

Ao falar em politica fiscal, este trabalho parte do pressuposto de que ela estd pautada,
também, pelos objetivos dispostos constitucionalmente no seu art. 3.° da CF/88, além dos
objetivos fundamentais da Ordem Econdmica. Desse modo, ao tratar de politica fiscal e, por
consequéncia, de Constituicdo Financeira, deve-se considerar que esta guarda relagdo direta

com a Constituicdo Economica. Nesse sentido:

A Constitui¢ao Financeira reforca sua capacidade nomolégica e teleologica ndo
apenas pela unidade que adquire como também pela interconstitucionalidade,
mormente com a Constituicdo Econdmica, para qual contribui com as a¢des do
Estado com as medidas interventivas ou da Constitui¢do Dirigente.!*°

Ou seja, a politica fiscal e o orgamento ndo podem estar dissociados dos objetivos

constitucionais; eles também devem estar de acordo com o programa tracado a nivel

138 VIDIGAL, Lea. BNDES: um estudo de Direito Econdémico. Sdo Paulo: LiberArs, 2019, p.56.

139 Ibidem, p. 57.

140 TORRES, Heleno Taveira. Direito Constitucional Financeiro: Teoria da Constitui¢fio Financeira. Sio
Paulo: Revista dos Tribunais, 2014; p. 179.
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constitucional'*!. E nesse sentido que se deve compreender as normas de direito financeiro
como meio de alcangar melhorias na sociedade por meio do desenvolvimento, € ndo como
um conjunto de normas frias e rigidas, sem um objetivo!*.

Num primeiro momento, cabe uma breve explicagdo acerca de determinados aspectos da
atuagdo do BACEN com fins de entender a ligagdo entre politica monetaria e fiscal. O Banco
Central opera no mercado monetario com objetivo de regular a liquidez da economia ¢ a
propria taxa de juros, de modo que para isso realiza operacdes de mercado aberto por meio
da compra e venda de titulos publicos emitidos pelo Tesouro, ja que a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) o impediu de emitir titulos proprios!#.

Em outras palavras, ndo basta o COPOM simplesmente definir qual serd a taxa SELIC,
o Banco Central precisa equilibrar oferta e demanda de moeda no mercado de reservas
bancérias, para evitar variagdes altas na taxa de juros, fazendo com que ela fique o mais
proximo possivel da SELIC!#4, O principal mecanismo utilizado para realizar esse ajuste na
taxa de juros sdo as operacdes compromissadas, que funcionam com o BACEN tomando
dinheiro do sistema financeiro, isto ¢, liquidez, por meio da venda de um titulo da divida
publica com o compromisso da recompra deste mesmo titulo'*’. Esta organiza¢do permite

observar que

(...) a administracdo monetaria ndo se da de maneira totalmente independente da
administragdo da divida publica. Ao definir metas para a taxa SELIC e operar no
open market, 0o Banco Central deve levar em consideragdo o impacto de suas a¢des
sobre o estoque de titulos ptiblicos, da mesma forma que o perfil e o nivel da divida
publica influenciam sua politica'4S.

Com isso em mente, € relevante considerar que grande parte dos titulos da divida publica
tem sua remuneragdo ligada a SELIC, de forma que boa parcela do volume da divida
brasileira estd atrelada a taxa SELIC, fazendo com que as alterag¢des realizadas na taxa de

juros reverberem diretamente sobre o montante da divida ptblica!¥’

. Ou seja, ao utilizar
titulos publicos para realizar sua politica monetaria, o BACEN impacta diretamente o
montante de divida publica, o que tem reflexos na politica fiscal, além dos impactos da

propria defini¢cao da taxa SELIC.

IISCAFF, Fernando Facury. Or¢amento republicano e liberdade igual: ensaio sobre direito financeiro,
republica e direitos fundamentais no Brasil. Belo Horizonte: Forum, 2018, p. 233.

12SCAFF, Fernando Facury. Equilibrio orgamentario, sustentabilidade financeira e justiga integracional.
Boletim de ciéncias econémicas, v. LVII, Coimbra, 2014; p. 3180.

143 DORNELAS; TERRA, op. cit., p. 17.

144 Ibidem, p. 19

145 BELUZZO; GALIPOLO, op. cit., pp. 92-93.

146 DORNELAS; TERRA, op. cit., p. 24.

147 Ibidem, pp. 111-113.
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Essas consideracdes permitem compreender o ciclo vicioso intrinseco a associagao
da busca por déficit nominal zero e as praticas de altas taxas de juros, ambas defendidas pelo
receituario neoliberal, uma vez que a inibicdo dos gastos correntes buscando a reducdo do
déficit acaba com a possibilidade de realizar politicas distributivas, previstas
constitucionalmente, enquanto a politica de altos juros trava o crescimento econdmico'8.

Na abordagem da influéncia das altas taxas de juros sobre a politica fiscal, Sicsu e
Vidotto demonstram que, mesmo sob uma logica segundo a qual o objetivo da administragao
fiscal seja uma estabilizag¢do entre o estoque da divida e o nivel do produto (divida/PIB),
uma politica monetéria de altas taxas de juros ao elevar consideravelmente a divida publica

brasileira cria um ciclo vicioso, as custas das politicas sociais:

As condi¢des monetarias de elevadas taxas de juros, sob as quais a economia
brasileira tem operado nos tltimos anos, elevam consideravelmente o servigo da
divida publica brasileira. Assim, essa gestao fiscal tem realimentado no plano das
expectativas a desconfianga quanto a solvabilidade da divida publica. Isso ocorreu
porque o ajuste das contas do governo passou a depender exclusivamente da
geragdo de um superavit primario crescente e sempre insuficiente, que ¢
constituido a partir de uma combinagdo de aumento da arrecadagdo e contengdo
dos gastos publicos que compromete a manutengao e a expansdo da infraestrutura,
além de limitar o alcance de programas sociais.!#’

Para melhor compreensdo desta tematica, ¢ importante ter-se em mente a mudanca no

150 a0 demonstrarem

papel do orcamento publico explicitada por Bercovici e Massonetto
como, a partir dos anos 1980, o discurso neoliberal ¢ acompanhado pelo aumento do déficit
publico, ndo do pleno emprego, mas das despesas geradas pelas altas taxas de juros, de modo
que o or¢amento publico se volta para a garantia primdria do capital privado, garantindo o
processo sistémico de acumulagao do capital financeiro.

E nesse cenario que se insere a discussio entre a descoordenacio da politica fiscal e
monetaria, que se agrava com a Lei da Autonomia do Banco Central.

Diante desta contextualizacdo sobre a politica fiscal, levando em conta as alteragdes na
sistematica de atuagdo do BACEN ao longo dos anos, e a recente Lei de Autonomia, fica
claro o cenario de descolamento da politica monetaria em relagdo ndo s6 a propria

Constituicdo Federal, como também a politica governamental, que ficard a mercé do

Presidente e dos Diretores nomeados pela gestdo anterior.

148 DELGADO, Guilherme Costa. Terra, trabalho e dinheiro: regulagio e desregulacdo em trés décadas da
Constituicao Federal de 1988. Sao Paulo: Fundacdo Perseu Abramo: Edi¢des Loyola, 2018, p. 66.

149 SICSU, Jodo; VIDOTTO, Carlos. “A administragdo fiscal no Brasil e a taxa de juros”. In: SICSU, Jodo
(org.). Arrecadacio (de onde vem?) e gastos publicos (para onde vao?). Sdo Paulo: Boitempo, 2007; pp.
111-113.

150 BERCOVICI, Gilberto; MASSONETTO, Luis Fernando. A constituigdo dirigente invertida: a blindagem
da Constituicdo Financeira e a agoniada Constitui¢do Economica. Boletim de ciéncias econdomicas, XLIX,
Coimbra, 2006; p. 69.
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O presente trabalho entende que, para tratar do tema, deve-se considerar que a politica
monetaria pode ter efeitos duradouros sobre a economia real. E, portanto, ndo sdo de curto-
-prazo, como os defensores do Banco Central independente concluem a partir da ideia da
neutralidade da moeda. Sendo assim, a coordenagdo entre politicas econdmicas ¢ um meio
importante de se alcangar os objetivos colocados na propria Constituicdo Federal, com a
maximizacdo do bem-estar da sociedade, a fim de que os objetivos da politica econdmica

ndo estejam subordinados apenas a inflagdo baixa'>!. Nesse sentido:

Aceitar que a politica monetaria possa afetar permanentemente o nivel de
atividade econdmica implica também em aceitar que ¢ necessaria uma
coordenagdo entre essa e a politica fiscal. Essa ndo coordenagdo pode
determinar o surgimento de duas situagdes altamente prejudiciais ao
desempenho da economia. Em primeiro lugar poderia surgir uma situagao
de conflito entre a politica monetaria e a fiscal. (...) Torna-se fundamental,
nesse caso, uma coordenacdo de politicas em que ndo haja dominancia
fiscal (a politica monetaria sendo determinada pela politica fiscal) ou
dominancia monetaria (o inverso), sendo as duas utilizadas,
articuladamente, para a obtengdo de estabilidade e crescimento!2,

E importante considerar o papel do discurso envolvido na defesa da politica econdmica
liberal, comumente encontrado na grande midia. Percebe-se que a argumentacdo pro-
independéncia do BACEN vem acompanhada da ideia de que se trata de uma defesa do
cuidado no trato da instituicdo do Estado, da busca por transparéncia e de uma gestdo
responsavel, deixando a entender que qualquer politica que ndo esteja inserida na logica
liberal seria, por consequéncia, irresponsavel; confundindo assim responsabilidade com uma
politica econdmica liberal'>*. Essa confusdo é funcional para a captura do debate acerca da
politica monetaria, pois ¢ seguindo essa mesma logica que, geralmente, se associa a politica
econdmica liberal a estabilidade do poder de compra da moeda; enquanto se sustenta que
politicas mais heterodoxas levariam, inevitavelmente, a hiperinflagdo!>?.

O papel da politica fiscal, diante deste arranjo monetario de busca pela estabilidade de
precos com as metas para inflacdo, acaba assumindo uma passividade dentro da politica
macroecondmica, no sentido de reforcar a realizacdo de um esforgo fiscal para buscar

orcamento superavitario e assim agir como redutora do chamado risco-pais, sendo mais um

151 DE MENDONCA, op. cit., 2003, pp. 122-123.

152 CROCCO, Marco; JAYME JR., Frederico G. “Independéncia e autonomia do Banco Central: mais sobre o
debate”. In: PAULA, Jodo Antonio de. A economia politica da mudanca: os desafios e os equivocos do inicio
do governo Lula. Belo Horizonte: Editora Auténtica, 2003; pp. 130-131.

153 PAULANI, Leda. Brasil Delivery: serviddo financeira e estado de emergéncia econdémico. Sdo Paulo:
Boitempo, 2008; pp. 28-29.

154 Ibidem.
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dos meios para se chegar a “credibilidade™®>. A situagdo se agrava quando consideramos
que o Banco Central do Brasil opera pela 16gica do Regime de Metas de Inflacdo que reforga
a estabilidade da moeda como objetivo central do BACEN, dificultando a coordenagao entre

as politicas econdmicas:

A adocao da estabilidade dos precos como objetivo tinico do banco central, como
previsto no regime de metas de inflagdo, engessa toda a politica econdmica,
impede a coordenagdo de politicas e retira do Executivo o poder de formular a
politica monetaria. Nesse tipo de regime, todas as demais politicas tornam-se
subordinadas & politica monetaria, potencializando os constrangimentos
decorrentes da posi¢do internacional periférica'®.

Deve-se ter em mente que a politica monetéria € parte estruturante dentro de uma
politica econdmica governamental e que, portanto, deve ser utilizada de maneira coordenada
com outras frentes de atuacdo para se chegar a niveis socialmente aceitaveis e sustentaveis
de emprego e inflacdo'*’. Dentro da acepg¢ao ortodoxa, ¢ impossivel falar em coordenagdo de
politica monetaria e fiscal visando a atingir os objetivos da republica e da ordem econdmica
de busca do pleno emprego e desenvolvimento nacional. Isso porque, para os teoricos
defensores da independéncia do BACEN, a coordenagdo das politicas monetaria e fiscal
deve se restringir @ manutencdo de um orcamento equilibrado e de uma politica monetaria
com objetivo de estabilidade da moeda!8.

Em texto de 2003, ao falar do aprofundamento da implementacdo do modelo
neoliberal no Brasil com o Plano Real, Eduardo Maldonado Filho'*® diagnostica que, apos a
adocdo do Regime de Metas, as medidas que faltariam para a consolidacdo da
“credibilidade” seriam, no plano da politica fiscal, um ajuste fiscal definitivo, e, em relagdo
a politica monetaria, a consolidagdo da autonomia operacional do BACEN com a aprovagao
de uma lei que preveja a autonomia formal e mandatos fixos para os seus dirigentes, bem
como a centraliza¢do da sua atuacdo na estabilidade dos pregos.

Nao por acaso, a aprovacao da autonomia do BACEN veio precedida da aprovacdo do

Teto de Gastos por meio da Emenda Constitucional n.95, que, ao instituir o Novo Regime

155 PINTO, Eduardo Costa; TEIXEIRA, Rodrigo Alves. A economia politica dos governos FHC, Lula e Dilma:
dominancia financeira, bloco no poder e desenvolvimento economico. Economia e Sociedade, v. 21, Numero
Especial, dez. 2012, p. 923.

156 FREITAS, op. cit., 2006, p. 286

157 SICSU, op. cit., 2002, pp. 28-29.

158 “Em nenhum modelo relevante sobre a tese do IBC existem sugestdes de outras possibilidades de regras de
coordenagao. Isto ndo ocorre por falta de criatividade por parte dos proponentes da tese da IBC, mas sim por
impossibilidade tedrica. A crenga na estabilidade e na existéncia do equilibrio a taxa natural de desemprego -
e simultaneamente na neutralidade da moeda — impede os proponentes da tese da IBC de sugerir outra regra de
coordenagio diferente daquela apresentada por Goodhart.” SICSU, Jodo. Uma critica a tese da independéncia
do Banco Central. Revista Nova Economia, Belo Horizonte, v. 6, n. 2, nov. 1996, p. 139.

139 FILHO, op. cit., p. 116.
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Fiscal, determinou a limitacdo do gasto primario do governo federal a um teto definido pelo
que foi gasto no exercicio anterior corrigido pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA)'®°. Esta configuragdo significa, basicamente, o congelamento dos gastos
reais, ao tornar a austeridade politica permanente, de modo que a regra ndo permite que os
gastos publicos acompanhem o crescimento de renda e da populagdo!®!. Ou seja, pode-se
afirmar que, nos ultimos anos, ocorreu uma positivagdo de regras que imobilizam tanto
politica monetaria quanto politica fiscal.

Esse cenario se agrava ao se pensar que, considerando os paises democraticos, a elei¢ao
de um Presidente da Republica representa também a eleicdo de um programa de governo,
que engloba a condug¢do da economia. Uma vez entendido o povo como sujeito de soberania,
para fortalecer o Estado em seus objetivos, ¢ fundamental que seja refor¢ado o regime
republicano e democratico de soberania popular!®2. O que, na visdo deste trabalho, ndo
ocorre na decisdo por um Banco Central independente.

Ja que, diante de um cenério de Banco Central independente, sob o regime de metas de
inflacdo, a probabilidade de um presidente recém-eleito se encontrar impossibilitado de
exercer seu programa econdmico ¢ alta, ainda mais considerando que os mandatos do
Presidente e dos Diretores do BACEN, além de fixos, sdo ndo coincidentes com o mandato
do Chefe do Executivo'®®. Ao se falar sobre as implicagdes da autonomia do BACEN para

o regime democratico, cabe destacar:

(...) do ponto de vista do neoliberalismo, nido existe qualquer contradigdo em
retirar do controle das instdncias democraticas a condugdo da politica monetaria.
Contrariamente, sob a sua oOtica, essa ¢ uma condi¢do necessaria para que a
economia funcione de forma adequada. Do ponto de vista dos trabalhadores,
porém, as bases para a constru¢do de um novo modelo de desenvolvimento
requerem, justamente, a ampliacao dos espagos democraticos, inclusiva na questao
da condugio das politicas fiscal e monetaria'®*,

Juntamente, e por conta, da desconexdo do Banco Central do Brasil das instincias

democraticas, a Lei da Autonomia amplia as possibilidades de captura do BACEN pelas

160 Acrescenta o seguinte dispositivo ao Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitdrias:

Art. 107 Ficam estabelecidos, para cada exercicio, limites individualizados para as despesas primarias:

§1.2 Cada um dos limites a que se refere o caput deste artigo equivalera:

II - para os exercicios posteriores, ao valor do limite referente ao exercicio imediatamente anterior, corrigido
pela variagdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA, publicado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica, ou de outro indice que vier a substitui-lo, para o periodo de doze meses encerrado
em junho do exercicio anterior a que se refere a lei orgamentaria.

161 ARANTES, Flavio; OLIVEIRA, Ana Luiza Matos de; ROSSI, Pedro. Austeridade e impactos fiscais no
Brasil: Ajuste fiscal, teto de gastos e o financiamento da educagéo publica. Friedrich Ebert Stiftung Brasil:
Analise, n° 33, setembro/2017, p. 10

162 BERCOVICI, op. cit., 2005, p. 43.

163 FREITAS, op. cit., 2006, p. 289.

164 FILHO, op. cit., p. 118.
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instituicdes reguladas, considerando que os diretores e presidentes geralmente saem do
sistema financeiro, e para 14 voltam ao fim de seus mandatos, de modo que a definig¢do e o
manejo da taxa de cAmbio e de juros ficardo na mio dos rentistas'®, ja que sdo dirigentes
sem qualquer compromisso com os rumos da politica governamental'®, Nesse sentido, é

importante considerar que esta configuracdo do BACEN significa:

(...) a pressuposicao da incapacidade de uma sociedade gerir a moeda e o crédito.
Nao menos importante, significa circunscrever a politica monetaria ao plano
estrito do controle da inflagdo, o que pressupde a condigdo de neutralidade da
moeda e, por extensao, a ideia de que apenas fatores institucionais e tecnologicos,
bem como as preferéncias individuais entre trabalho e lazer, determinam a taxa de
desemprego de uma economia'®’.

Apesar da premissa, da qual partem os defensores do Banco Central independente, de
que esta ¢ a unica maneira dotada da tecnicidade necessaria a gestdo da politica monetaria,
o que ocorre ndo deixa de ser uma disputa em torno da possibilidade de os bancos centrais
atuarem para além dos limites que lhes sio estabelecidos pelo proprio mercado financeiro!®8.

Assim, fica claro o desafio posto no debate a respeito da politica monetéaria e do BACEN,
principalmente ao considerarmos a interdicao do debate econdmico ao grande publico, por
meio de um discurso que se reveste do pretexto da tecnicidade e rejeicao a tudo que ¢
publico, além de dificultar a realizacdo de politicas que poderiam contribuir para o

desenvolvimento!¢®

. Dessa maneira, se faz necessario politizar o debate e trazé-lo, cada vez
mais, para a esfera publica, de modo que a opinido e a pressao popular tenham lugar dentro
da disputa pela politica monetaria, hoje a mercé do sistema financeiro, situagdo esta
consolidada pela Lei 179/2021.

Diante deste cenario, ¢ importante reforcar que o atual desenho da atuagdo do Banco
Central (e do proprio Teto de Gastos) ndo representa a vitdria da “técnica neutra” consagrada
como a maneira cientifica de se organizar um banco central, sobre politicas populistas
causadoras de hiperinfla¢do. Isso porque as visdes sobre a politica monetaria sdo multiplas
como, em linhas gerais, foi destacado na se¢do 3.2 deste capitulo. Nesse sentido, as politicas

de ajuste estrutural ortodoxas sdo expressdes da capacidade de determinagdo que a politica

tem sobre a economia, de modo que a ado¢do dessas medidas ndo significa a racionalizagdo

165 CARNEIRO, Ricardo. A agenda econdmica anacronica do governo Bolsonaro. Brazilian Keynesian
Review, 5, 1.2 semestre/2019, p. 161.

166 DELGADO, op. cit., p. 62.

167 CARVALHO et al., op. cit., 2010; p. 391

168 BELUZZO; GALIPOLO, op. cit., p. 99.

169 Ibidem, p. 98.
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da politica econdmica nem a adoc¢do de fundamentos rigorosamente cientificos e neutros,

mas uma decisdo de natureza politico-ideologica'”’.

CONCLUSAO

O presente trabalho buscou trazer a discussdo a respeito da autonomia conferida ao
Banco Central do Brasil em diversas frentes e chegou as seguintes conclusdes. Em primeiro
lugar, partindo da analise de tramitagdo legislativa do PLP 19/2019 e do PLP 112/2019,
juntamente com a analise da ADI 6.696/DF, procurou demonstrar que o projeto aprovado e
transformado em Lei foi de iniciativa parlamentar, de modo que os projetos ndo tinham
contetdo inicial idéntico e o PLP 112/2019 ndo chegou a ser discutido no Senado, tendo
sido apensado ao PLP 19/2019 apenas no ambito da Camara dos Deputados, e
posteriormente desapensado e arquivado. Ou seja, j& existiria inicialmente um vicio de
iniciativa da Lei, considerando que o art. 61, §1°, inciso I, alineas “c” e “e”, da Constitui¢cdo
Federal determina como iniciativa privativa do Chefe do Poder Executivo projetos de lei que
versem sobre a organizagdo da administragdo publica e sobre regime juridico e provimento
de cargos de servidores publicos da Unido.

Recapitulando, a Lei da Autonomia do BACEN, fundamentalmente, determina a
mudanga na logica dos cargos dos dirigentes da autarquia, ao definir mandatos fixos e ndo
coincidentes com o mandato do Presidente da Republica, além de significar uma alteragao
na estrutura da administragdo publica ao desvincular o Banco Central do Brasil de
Ministério, ou qualquer outro 6rgao da administra¢do publica. Tendo isso em vista, como
dito, este trabalho conclui que estas matérias seriam reservadas a iniciativa presidencial pelo
art. 61, §1°, inciso II, alineas “c” e “e”, da Constitui¢ao Federal, e, portanto, a lei estaria
maculada pelo vicio formal, considerando que o PLP 112/2019, de iniciativa do Chefe do
Executivo, foi declarado prejudicado e arquivado ainda no ambito da Camara dos
Deputados.

Para adentrar a discussdo sobre o conteudo material da Lei, o presente trabalho
buscou apresentar um breve histérico das mudancas institucionais na estrutura do Banco do
Central do Brasil, e demonstrar que um Banco Central independente, ao contrario do que
costuma ser sustentado pelos defensores da proposta, ndo representa a inica maneira técnica
de se administrar um banco central. Pelo contrério, esta visdo ¢ oriunda do pensamento de

matriz ortodoxa que entende pela neutralidade da moeda e considera a inflagdo um fendmeno

170 BERCOVICI; OCTAVIANNI, op. cit., 2014, p. 70.
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monetario passivel de controle por meio de uma atuagdo do Banco Central apenas no sentido
de preservar o poder de compra da moeda. Com isso em mente, buscou-se demonstrar que a
solugdo manifestada na Lei 179/2021 n3o ¢ a tnica, ao fazer uma breve andlise da
perspectiva pos-keynesiana a respeito do papel da politica monetaria.

Desse modo, este trabalho procurou mostrar que o Banco Central do Brasil deve
executar sua politica monetaria de modo a corroborar com os objetivos do Estado, que se
encontram positivados na Constitui¢do Federal, tais como o pleno emprego, a reducgdo das
desigualdades e a soberania nacional. No entanto, a busca de tais objetivos vai de encontro
com a defini¢dao do objetivo fundamental do BACEN pela Lei da Autonomia como sendo a
estabilidade dos precos, preterindo a esta a busca do pleno emprego. Ainda, o trabalho
buscou destacar que ¢ fundamental que exista um planejamento por meio da coordenagao da
politica monetaria com a politica fiscal e a politica econdmica como um todo, o que também
fica prejudicado com as mudancas positivadas na Lei 179/2021. Isso porque o Chefe do
Poder Executivo devera conviver com uma dire¢ao escolhida por seu antecessor pela maior
parte de seu mandato, além de ndo possuir a prerrogativa de exonerar os Diretores e
Presidente do BACEN.

Com efeito, o presente trabalho conclui que a atual configuragio do BACEN
representa um certo isolamento deste 6rgdo em relagdo ao controle democratico, pois o
projeto eleito nas urnas para o governo do pais ficard sem a possibilidade de exercer o
controle sobre um aspecto essencial da politica econdmica, que ¢ a politica monetaria. Para
além disso, essa mesma independéncia entre governo e Banco Central ndo ¢ encontrada
quando falamos da separacdo entre a autarquia e as institui¢des financeiras, uma vez que a
lei define que o tempo de quarentena a ser cumprido pelos dirigentes do BACEN entre a
saida de seu cargo no Banco e a volta para posi¢des dentro do mercado financeiro, de onde

geralmente eles saem, ¢ de apenas seis meses.
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