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Autonomia do BC, sem impessoalidade, tende a captura

21/02/2023

Na proxima sexta-feira (24/2), o regime juridico de autonomia do Banco Central (BC) alcancara seu segundo ano de
vigéncia. Em 2021 foi promulgada aLei Complementar 179, que "define os objetivos do Banco Central do Brasil e dispbe
sobre sua autonomia e sobre a nomeacao e a exoneracao de seu Presidente e de seus Diretores; e altera artigo da Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964".

Elida Graziane Pinto

procuradora do

Em breves linhas, cabe resgatar que trés foram, de fato, as nucleares finalidadesda LC

179/2021:

1) Fixacéo de pluralidade de objetivos (zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as
flutuacbes do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego), com preval éncia do objetivo fundamental de
assegurar estabilidade de pregos, conforme dispde o artigo 1°daLC 179;

2) Concessdo de "autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira", mediante a natureza juridica de
"autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de vinculacdo a Ministério, de tutela ou de subordinacéo
hierarquica", com garantia de investidura a termo dos dirigentes do BC (mandato de quatro anos), na forma dos artigos 4°
a6°dalLC 179/2021,;

3) Redefinicdo darelacdo do BC com o Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio da alteracéo da Lel 4.595/1964,
sobretudo paralimitar o papel estratégico desse Conselho a estrita atribuicéo de fixar as metas de politica monetéria, na
formado artigo 2°. Em contrapartida, foram conferidas aguela autarquia maiores competéncias de regulacdo infralegal
sobre as politicas cambial, crediticia e monetaria e também foram revogados diversos dispositivos que fixavam
competéncias do CMN, aluz dos artigos 7° e 13 da citadalei complementar.

Tamanha majoracdo de liberdade decisoria em favor do BC, porém, somente veio acompanhada de duas condi cionantes:
1) Curta quarentena posterior fixada no artigo 10, |11, daLC 179/2021, segundo o qual é vedado aos dirigentes do BC
"participar do controle societario ou exercer qualquer atividade profissional direta ou indiretamente, com ou sem vinculo
empregaticio, junto a institui¢des do Sistema Financeiro Nacional, apds o exercicio do mandato, exoneracao a pedido ou
demissdo justificada, por um periodo de 6 (seis) meses'.

2) Dever de apresentacao no Senado, em arguicao publica semestral, de relatério de inflagéo e relatério de estabilidade
financeira, para motivar as decisdes tomadas no semestre anterior, tal como previsto no artigo 11 daLC 179.
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Muito embora o senso comum real ce particularmente o mandato fixo conferido aos dirigentes do Banco Central, abem da
verdade, amaior autonomia decorrente da L C 179/2021 reside na ampliagdo das suas competéncias normativas para
regular as politicas cambial, crediticia e monetéria em sede de atos infralegais. Centenas de bilhdes de reais sdo opaca e
facilmente deliberados pelo BC, sem as mesmas balizas das |eis do ciclo orcamentario e sem suficiente clareza paraa
sociedade, tal como debatemos aqui.

No aludido regime de autonomia, foi adotada uma férmula genérica para que o Congresso del egasse a competéncia de
editar normas sensiveis sobre financas publicas ao Banco Central. Trata-se da seguinte locucdo inserida ao final dos
incisos V, Xl e XV do artigo 10 da Lei 4.595/1964 pelo artigo 7° da L C 179/2021: " Consoante remuneracao, limites,
prazos, garantias, formas de negociacdo e outras condi¢des estabel ecidos em regulamentacéo por ele editada”.

E temerario conferir tanto poder regulamentar a uma instancia supostamente auténoma em relagéo aos influxos da
democracia, tamanha a sua capacidade de impactar os custos e riscos da agéo governamental e, sobretudo, de arbitrar
perdas e ganhos nos mercados cambial, crediticio e monetério. O énus da motivagdo imposto ao Banco Central
proporcionalmente pegqueno em face dos riscos de captura a que a autarquia esta exposta institucional mente, sendo
pragmati camente cosmeéticas as condi cionantes acima mencionadas de uma quarentena posterior de seis meses e dos
relatorios semestrais a serem apresentados ao Senado.

A esse respeito, André Roncaglia denunciou como abusiva a autonomia do Banco Central, por ele estar exposto aum
destacado risco de conflito de interesses, na medida em que "o boletim Focus compila as expectativas de inflagdo a partir
de uma amostra de 130 bancos, gestores de recursos, empresas do setor real, consultorias e outras. [ ...] A politica
monetéria precisair além dos interesses de mercado e incorporar a democracia”.

Se 0 publico-alvo monitorado acerca da expectativa de inflac&o pelo Banco Central tem indiscutivel e direto interesse em
manter e/ou ampliar ataxa basica de juros, efetivamente se instaura um consideravel risco de captura narelagdo entre
autarquia reguladora e mercado financeiro por elaregulado. Para fins de contraste, vale apenalembrar a equidistanciae a
impessoalidade dos institutos de consulta e audiéncia publicas previstos nos artigos 31 a 34 da Lel Federal 9784/1999.

Um interessante exemplo € o modo como a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) e a Comissdo Nacional de
Incorporacéo de Tecnologias no Sistema Unico de Salde (Conitec) lidam com as pressdes da industria farmacéutica,
abrindo ampla e isonémica oportunidade de consulta publica para que toda a sociedade se manifeste a respeito dos
registros e incorporactes de medicamentos, como se pode ler aqui e aqui.

Todavia, diferentemente da Anvisa e da Conitec, o Banco Central, além de ndo adotar o modelo impessoal e equidistante
de consultas e audiéncias publicas, tem a composi¢ao do seu quadro dirigente histérica e umbilicalmente ligado — em
termos académicos e profissionais — ao mercado financeiro por ele regulado. Eis a avaliacéo do cientista politico Adriano
Codato, presidente da Associacdo Naciona de Pds-Graduacéo e Pesquisa em Ciéncias Sociais e um dos organi zadores do
livro "Os mandarins da economia— Presidentes e diretores do Banco Central do Brasil" (Almedina, 2022).

" A gente mensurou, avaliando quase 90 diretores que passaram pelo banco entre o governo de José Sarney e 0 segundo
mandato de Dilma Rousseff, foi 0 seguinte: nas éreas diretamente encarregadas da politica econdmica — por exemplo, a
definicdo da taxa de juros —, os diretores sdo muito pouco independentes do mercado financeiro. Como regra geral, eles
vém do mercado financeiro para o governo, e em seguida fazem o caminho contrario.

[...] Afalta deindependéncia emrelagcdo ao mercado financeiro € uma discusséo importante. Porque, quando o Banco
Central define a taxa basica de juros da economia, ele esta também definindo a lucratividade das empresas que compram
e vendem dinheiro. Ou sgja, 0 que o BC decide afeta diretamente o interesse dessas empresas. 1sso ndo é uma questéo de
corrupcdo, mas algo que chamamos, no livro, de uma espécie de captura cultural. As pessoas que dirigem o BC séo
formadas a partir de valores especificos que estdo muito de acordo com os do mundo financeiro.

[...] Agrande maioria dos diretores que estavam em funcBes que definiam a politica monetaria sairam pela porta
giratoria, ou seja, foram do Banco Central para o mercado financeiro. O caminho futuro da carreira— o emprego apos
a saida do BC —tem impacto direto nas preferéncias e no comportamento dos diretores. Ninguém vai defender uma
politica que contrarie os interesses dos futuros empregadores. Assim, a porta giratéria funciona como uma forma de
promessa para o futuro, criando um compromisso implicito do diretor com as institui¢des do sistema financeiro. 1sso foi
bem estabelecido pela literatura internacional na area.

[...] Por outro lado, essa mesma conexao tende a funcionar, também, como a causa primeira da captura intelectual. Um
economista que teve muito treino em finangas e atuou, por exemplo, no mercado de derivativos, dificilmente sustentaria
gue esse mercado oferece perigo para a estabilidade do sistema financeiro ou da economia como umtodo. Nessa

inter pretacao, o regulador seria mais leniente ndo por visar beneficios materiais futuros no setor regulado, mas por sua
socializacéo — educacional e profissional — nesse ramo."

Pagina 2 21/02/2023

Copyright © 2026 Consultor Juridico



/2023-fev-07/contas-vista-nao-limites-nem-clareza-impacto-decisoes-bc-carf
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/andre-roncaglia/2023/02/a-abusiva-autonomia-do-banco-central.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/andre-roncaglia/2023/02/a-abusiva-autonomia-do-banco-central.shtml
http://conselho.saude.gov.br/ultimas-noticias-cns/2662-participe-das-consultas-publicas-para-incorporacao-de-tecnologias-no-sus e aqui http://antigo.anvisa.gov.br/consultas-publicas#/
http://antigo.anvisa.gov.br/consultas-publicas#/
https://theintercept.com/2023/02/15/formacao-neoliberal-aumenta-chances-de-dirigir-banco-central-diz-pesquisador/

e CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

E importante destacar o quanto o BC impacta a vida de todas as pessoas fisicas ou juridicas no pais. A definicfo dataxa
bésica de juros para gerir as expectativas acerca da inflagéo, por exemplo, tem ampla aptidao de majorar répidae
abruptamente o endividamento publico. Como bem noticiado pela BBC News Brasil, ataxa Selic saiu do piso historico de
2%, ap0s 12 ateragdes sucessivas iniciadas em 17 de margo de 2021, até chegar a 13,75% em 3 de agosto de 2022,
patamar onde se encontra desde entéo.

A repercussio fiscal dessa escalada dos juros para a divida pablica superou 0 montante de todos os créditos
extraordinarios abertos pela Uni&o e efetivamente pagos no periodo de 2020 a 2022 para fazer face a pandemia da Covid-
19. Apenas neste ano de 2023, a projecao do Banco Inter noticiada pelo Estaddo é de que "a despesa do setor publico com

juros da divida chegue a R$ 777 bilhGes no ano, um recorde historico”. " Seisso se confirmar, serao R$ 190,6 bilhes ou
32,5% a mais do que o valor despendido em 2022, de R$ 586,4 bilhdes."

A escolha sobre aintensidade e a vel ocidade na escalada recente dos juros tem sido alvo de vérias criticas, a exemplo dos
guestionamentos de André Lara Resende:

"Nao h& como deixar de concluir que ou 0 Banco Central ndo esta atuando como deveria para evitar movimentos
especulativos, ou as pressoes sobre o cambio advém da percepcao de riscos politicos e institucionais. Riscos que
certamente ndo serdo revertidos pela alta dos juros.

Assim como € impossivel encontrar uma justificativa fundamentada para negar recursos para a crise sanitaria e cortar
investimentos indispensaveis para a recuperacao da economia, é também impossivel encontrar |6gica na defesa da alta
dosjuros. Elevar os juros desestimula o investimento, aumenta o custo da divida e obriga a mais cortes de gastos
essenciais, na tentativa de equilibrar o orgamento.

[...] Apesar dealigeira alta da inflacéo ser decorrente de uma pressdo externa transitéria, o mercado financeiro elevou
toda a estrutura a termo dos juros da divida e passou a pressionar, com apoio do seu batalh&o de economistas e analistas
na midia, para que o Banco Central elevasse osjuros. [...]

O impacto fiscal de uma alta no custo da divida é enorme. [...] Como a divida é interna, em moeda nacional, detida por
brasileiros, trata-se de uma transferéncia direta [ ...] do Estado para o sistema financeiro e seus clientes que foram
capazes de poupar e comprar titulos pablicos.

Estranho que o sistema financeiro pressione pela alta dos juros? Trata-se de advocacia em causa propria, lobby, na
melhor das hipéteses um caso de conflito de interesse, qualquer coisa, menos um argumento racional com sustentacéo
tedrica e evidéncia empirica.”

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

E preciso que |he sgjam impostos maiores 6nus argumentativos em relagio a sustentabilidade da capacidade de
financiamento estatal e a transparéncia das suas agoes, para evitar conflito de interesses entre a autoridade monetériae o
mercado financeiro por elaregulado.

Selene Nuneg[1] considera que "um banco central independente poderia transformar-se num quarto poder, em virtude da
sua atuacao histérica em operagdes de natureza quase-fiscal, com o0 agravante de que ndo teria suporte ou aprovagao da
sociedade”. Segundo tal autora, a demanda por maior autonomia (ja que juridicamente € impossivel falar-se em
"independéncia") do Banco Central é marcada pela nocéo equivocada de que essa autarquia tudo poderia fazer — mesmo
sob o custo do avanco ilimitado da divida publica— em nome da gestdo da politica monetéria e da sua
"discricionariedade técnica", porgue caberia"a politica fiscal todo o énus do ajuste'[2].

A perda de transparéncia, a reducdo da capacidade governamental de intervir nas politicas monetéria, cambial e crediticia,
a submissdo da politica fiscal @ monetaria e aimpossibilidade do debate sobre alternativas séo fortes indicios de que a
credibilidade que se busca alcancar com a autonomia do BC ndo € critério referido a sociabilidade democrética, mas
apenas ao mercado financeiro.

Do ponto de vista juridico, fato € que, na auséncia de limites para as dividas consolidada e mobiliaria da Unido, nafaltade
previsdo na LDO de meta vinculante de resultado nominal e montante da divida publica, e diante da possibilidade de o BC
ilimitadamente langar os custos de sua atuacdo sobre a politicafiscal, efetivamente todo o or¢camento federal tem sido

submetido — de forma desarrazoada— ainstavel e "discricionaria’ definicéo das politicas monetéria, cambial e crediticia
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por aquela autarquia.

Essa tenséo tem gerado, por maior que seja o gjuste fiscal obtido com a contencéo apenas de despesas primérias (tal como
imposto pelo teto dado pela Emenda 95/2016), profundo agravamento da divida publica e, consequentemente,
irresponsabilidade fiscal que asfixia, no médio prazo, a capacidade estatal de promover politicas publicas.

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

Todavia, ao longo dos seus dois anos de autonomia formal, percebemos o quédo pouco discursivatem sido a gestéo da
divida publica e, notadamente, o0 quéo opacos s&0 0s impactos da atuagcdo do Banco Central. Eis um tema sobre o qual
precisamos nos debrucar em busca de uma compreensao sistémica e mais equitativa das financas publicas brasileiras.

Afinal, sem impessoalidade e equidistanciatanto em face dos agentes politicos, quanto em face das instituicbes do
mercado financeiro que deveriam ser reguladas pela autoridade monetaria, a autonomia do BC tende a se perverter em
abuso de poder.

Desde 0 advento da LC 179/2021, é cadavez mais evidente e severo o risco de que as decisdes sobre taxa basica de juros,

cambio e crédito possam ser manejadas primordiamente em prol do a cance de finalidades aheias ao mister legal do
Banco Central, tamanha a sua exposi¢do a hipoteses de indiscutivel propensdo a captura e conflito de interesses.

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

[2] NUNES, 1999, p. 146.
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