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AAS8AFo discricionAjria do BC diante de omissApes regulamentar es

Omissdes hormativas sobre conceitos sensiveis tém propiciado que seja dargada de formaindevida a
discricionariedade do Banco Central (BC). Agir para aém das estritas balizas do ordenamento tende a se
revelar uma conduta temeréaria, na medida em que os atos dos dirigentes da autarquia podem vir a ser
impugnados por eventual desvio de finalidade [1], inconsisténcia dos motivos que determinaram seu agir
[2] e atuacdo fora dos limites da sua competéncialegal [3]. Segundo aLei de Ac&o Popular, essas
hinAtacae tandam a encai ar nullidade dos atos administrativos, sobretudo quando impuserem, entre outras
lesdo ao patrimdnio publico.

Elida Graziane Pinto

procuradora do Ministério

Na auséncia de regulamentacéo |egitimamente fixada pel as autoridades

competentes, 0 vazio conceitual tem sido suprido pela autoridade monetéria, por vezes, de modo a
ampliar espacos de disputa hermenéutica para fins de "ancoragem de expectativas'. Direta ou
indiretamente, o BC promove uma arbitragem dindmica e complexa sobre percepcdo de riscos que traz
consideraveisimpactos para o erério.

Em comunicado publicado na Ultima quarta-feira, dia 22 de marco, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central arrolou como "risco de alta para o cendrio inflacionario e as expectativas de
inflacéo", entre outras hipdteses, "a incerteza sobre o arcabouco fiscal e seusimpactos sobre as
expectativas para a trajetoria da divida publica”.

Aludida percepcéo de risco integrou o conjunto de motivos declarados tanto para manter a taxa basica de
juros em 13,75% ao ano, quanto para sinalizar a tendéncia de persisténcia desse patamar dataxa Selic
por horizonte de tempo alargado, de modo a potenciamente alcancar o exercicio financeiro de 2024.
Segundo o Copom, "sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos,
essa decisdo também implica suavizacéo das flutuacdes do nivel de atividade econdmica e fomento do
pleno emprego”.
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Do ponto de vista estritamente juridico, a avaliagdo empreendida pelo Banco Central mobilizou dois
grandes blocos conceituais que padecem de regulamentacéo adequada e, por isso, foram manejados
discricionariamente pela autoridade monetéria na fronteira da tenséo hermenéutica que poderiavir a
implicar usurpac&o de competéncia, desvio de finalidade e insubsisténcia dos motivos alegados.

O primeiro dos impasses interpretativos decorre da falta de regulamentacéo do que venha a ser
"trajetoria sustentavel da divida" e dainexisténcia dos limites de divida mobiliaria e consolidada da
Unido. Umavez ausentes tais balizas normativas, ndo € permitido a umainstanciaincompetente para o
controle das contas publicas pretender apontar — ainda que implicitamente — suposto risco de
insustentabilidade da trgjetdria da divida publica brasileira, ainda mais para demandar superacéo de
"incerteza' em torno de "arcabouco fiscal", cuja construcdo democratica compete aos poderes politicos
da Republica.

Naausénciadalei complementar exigida pelo artigo 163, V111 [4], dalel ordindria demandada pelo
artigo 48, X1V [5] e daresolugéo do Senado Federal previstano artigo 52, V1 [6], todos da Constitui¢céo
Federal, ndo cabe ao Banco Central colmatar alacuna normativa para— direta ou indiretamente —
afirmar risco a partir de conceito tecnicamente inexistente e, 0 mais preocupante, parainferir
conseguéncias gravosas da "trajetoria da divida'.

Ora, causa grande inseguranca juridica ainvocagdo imprecisa e um tanto arbitréria dessa hipétese pela
autoridade monetéria, sobretudo porque traz consequéncias nada discretas para 0 proprio custo de
carregamento da divida

Aliés, nesse contexto, € importante consignar que ha divergéncia consideravel em relacdo a pertinéncia
de serem computados haveres financeiros efetivamente como divida. Tampouco se pode confundir a
nocao normativa de sustentabilidade de trajetéria da divida com os parametros usual mente considerados
para acompanhar a divida publica brasileira, a saber, Divida Bruta do Governo Gera (DBGG) e Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP). Como o comportamento de tais indicadores ndo possui lastro
normativo hébil, eles ndo podem ser manejados como referéncia valida e suficiente acerca da aludida
trajetoria, para os devidos fins constitucionais e legais.

Ha diversas alternativas metodol dgicas e, obviamente, a depender do pardmetro que se observa, 0s
cenarios podem se revelar mais ou menos confortavels para quem monitora a tragjetéria da divida publica
do pais. A titulo de exemplo, vale destacar que, em sua nota de "Estatisticas Fiscais' para aimprensa
divulgada em 28 de fevereiro deste ano, o0 Banco Central reportou que a DBGG havia alcangado o
patamar de 73,1% em relacdo ao PIB (R$ 7,3 trilhdes) em janeiro de 2023, enquanto a DLSP chegaraa
56,6% em relacdo ao PIB (R$ 5,6 trilhdes). S&o conceitos estruturalmente distintos e, a depender do
manejo de um ou outro, condicionam o foco de andlise para diregdes igualmente diversas. Vale destacar,
em especial, o fato de que as operactes compromissadas sdo instrumento de gestéo de liquidez a
disposicéo da autoridade monetéria, estdo computadas na DBGG e, por si sO, correspondem aR$ 1,144
trilhdo, ou sgja, 11,5% do PIB (também conforme dados de janeiro deste ano).
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Diante dos nUmeros acima, ndo deixa de ser controverso que o Banco Central aponte paraa"incerteza
sobre o arcabouco fiscal e seusimpactos sobre as expectativas para a trajetoria da divida publica”

, como se a DBGG estivesse relacionada tdo somente com as opcdes da politica fiscal; quando, a bem da
verdade, ha severos impactos na divida do manejo das politicas monetéria, cambial e crediticia por
aguela autarquia

Para fins de maior clareza sobre os impactos da politica monetaria sobre a divida publica, ideal seria
promover a substitui¢éo das operagbes compromissadas por mecani Smos congéneres, a exemplo do
instituto ja em vigor desde a promulgacéo daLe 14.185, de 14 de julho de 2021, a saber, 0s depdsitos
voluntarios. Quase dois anos apos a edicdo dessalei, hd apenas 0,8% do PIB em depdsitos voluntarios
remunerados (R$ 78,097 bilhdes).

Ainda ha muito a avancar nesse cendrio, até porque, com tal medida, a percepgdo no senso comum
acerca do risco sobre atrgetéria da divida publica brasileira poderia ser mitigada em até 11,5% do PIB,
ja que os depdsitos voluntarios ndo sdo computados na DBGG.

De todo modo, ao invocar como um dos motivos determinantes para a manutencdo da taxa basica de
juros a percepcao de risco sobre revisdo das regras fiscais brasileiras e, ato continuo, sobre atrajetoria da
divida publica, o Banco Central extrapola sua competéncialegal e maneja umarazéo fragil e
insubsistente, porquanto, nos termos do artigo 2°, paragrafo Unico, alinea"d" daLei 4.717/1965,

“tal matéria de fato em que se fundamenta o ato € juridicamente inadequada ao resultado obtido".

A esse respeito, Braulio Borges, em artigo disponivel agui, bem evidencia as tensdes conceituais e 0s
potenciais conflitos de interesses:

"os indicadores de divida publica em nosso pais misturam os efeitos de operagdes de natureza
puramente monetaria (regulacdo da liquidez) com os efeitos decor rentes de decisdes de politica fiscal
per se (acima e abaixo da linha), tornando imprecisa a comparacao internacional de indicadores de
divida publica tradicionais.

[...] postura excessivamente conservadora da politica monetaria — que em certos momentos
parecia atuar propositadamente dessa maneira para tentar induzir o andamento da agenda de reformas
fiscai s’feconémicas (algo que ndo faz parte do mandato formal da autoridade monetéria) — explica ao
menos parte da retomada atipicamente lenta de nossa economia apés a recessao de 2014-16 (emum
contexto no qual a economia brasileira vem operando, desde 2015/16, com um grande excesso de
ociosidade, segundo praticamente todas as estimativas disponiveis de hiato do produto).
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[...] Isso meleva a um outro ponto que precisa ser atacado: o problema das 'portas giratorias' (
revolving doors). A incluséo do objetivo de 'atividade' no mandato formal do BCB atenua (embora néo
resolva) um problema sério: o presidente e os diretores do BCB tém um claro incentivo para ndo
permanecer em muito tempo nos cargos, bem como para serem 'falces’ (e ndo ‘pombos)), pois muitos
deles acabam utilizando o tempo de experiéncia no BCB como um trampolim para a carreira no setor
privado, sobretudo no mercado financeiro — segmento que claramente valoriza mais os inflation hawks
. Com €feito, esse € um tema que precisa ser enderecado por meio de nova legislacéo, possivel mente
ampliando o tempo de quarentena (atualmente em 6 meses no Brasil, bem abaixo do observado em
outros paises/regifes), dentre outras medidas."”

Enquanto a omisséo regulamentar ndo é suprida pelo Congresso Nacional, em did ogo democrético com
0 Executivo, alacuna conceitual deve interpretada, com parciménia, pelas instancias constitucionais
competentes de controle, naformado artigo 71 da CF/1988. Ora, somente o Poder Legislativo e o
Tribunal de Contas da Unido (TCU) podem validamente avaliar atrajetdria da divida publicado pais e
diagnosticar formalmente potenciais riscos, no contexto dado pelo artigo 165, 82°[7] da CF, em
interface com 0 anexo de riscos fiscais, aque se refere o artigo 4°, 83° da L el de Responsabilidade Fiscal.

E oportuno lembrar que o TCU, no Acérd&o 1084/2018-Pleno, ocupou-se de investigar atrajetoriada
divida publica brasileira no periodo de 2000 a 2017, oportunidade em que assinalou:

"[...] enquanto os paises ricos aumentaram sua divida fundada em taxas de remuneracéo do capital
racionais, bem como aproveitaram o fluxo de recursos em investimentos para elevar o produto interno
bruno e o bem-estar social, no Brasil, a divida caminha para os mesmos patamar es dos paises que
compdem o G7, contudo, sem os mesmos beneficios e condicoes.

Dessaforma, a evolucdo da divida sem esse aproveitamento econdmico e social resultara em perda de
oportunidade do pais se financiar para alavancar o seu desenvolvimento.

[...] apenas com a obtencdo de um ciclo de longo prazo de crescimento econdmico sera possivel obter
umatragjetoria da divida publica que sgja sustentavel. Caso mantenham-se as condicdes observadas nas
Ultimas décadas, em que periodos de crescimento econdmico moderado foram sucedidos por periodos de
estagnagdo ou mesmo recessdo, ha o risco consideravel de que a sustentabilidade da divida ndo seja
alcancada."

A todo tempo, a tese de uma suposta insustentabilidade da divida publica brasileiratem sido manejada
COmOo mecanismo de constrangimento pretensamente neutro e técnico em prol de determinado fluxo de
agendas reformistas, cujas oportunidade e conveniéncia, todavia, apenas competem as instancias politico-
democréticas do Estado deliberar.
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Nesse contexto, a opcao pelo pardmetro mais alto de monitoramento da divida bruta (73,1% do PIB na
DBGG de jan/2023), em detrimento da divida liquida (56,6% do PIB na DL SP também de jan/2023),
pragmaticamente pode se prestar, entre outras finalidades, ao convencimento politico (chantagem?) da
necessi dade de agendas restritivas da politica fiscal, a0 mesmo tempo em que acaba por validar a
percepcado de risco fiscal a ser precificada na busca pela manutencdo ou pela alta dataxa Selic. Nisso,
por sinal, reside um consideravel potencial de desvio de finalidade.

Tal equacéo tende a se revelar falaciosa e até mesmo potencial mente danosa ao erério, em termos de
precificacdo de juros pelos analistas do mercado financeiro consultados na forma do Boletim Focus,
como uma das estratégias de captacdo da percepcdo de expectativas inflaciondrias. Esse, por sinal, é o
nucleo do severo risco de captura da autoridade monetéria pelo mercado que ela deveriaregular, sendo
sua contencdo imperativa até para que se resguarde autonomia equidistante ndo so em face dos governos
de ocasido, como também em face dos operadores de mercado financeiro.

A sociedade ndo tem clareza acerca dos consideraveis impactos fiscais das politicas monetaria, cambial e
crediticia a cargo do Banco Central, quando é chamada, por exemplo, a suportar ajustes incidentes tdo
somente sobre despesas primarias (reduzindo o tamanho do Estado brasileiro, como prop6s a Emenda
95/2016). O cidaddo médio tampouco tem condi¢cbes de resistir a narrativa de que haveriaumatrgjetéria
potencia mente insustentavel para a divida publica do pais, mesmo quando contrastado com o precario
estagio de oferta de direitos fundamentais e de investimentos governamentais.

Por fim, mas ndo menos importante, o segundo grande bloco de conflitos hermenéuticos reside nafalta
de definicdo do conjunto das metas da politica monetaria, para além do foco estrito nas metas de
inflag&o, omissao que frustra o alcance da pluralidade de objetivos inscrita no paragrafo tnico do
artigo 1°da Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021.

O Banco Central deve se orientar primordialmente em torno do objetivo da estabilidade de precos, mas
também deve tentar concili&lo — qualitativa e temporalmente — com a persecucédo dos objetivos
complementares de (1) zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistemafinanceiro, (3) suavizar as
flutuacdes do nivel de atividade econdmica e (3) fomentar o pleno emprego.

Afinal, como bem diagnosticou o Acorddo TCU 1084/2018-Pleno, o baixo crescimento do PIB éo
principal fator determinante para o risco de umatragjetoriainsustentavel da divida publicano Brasil.
Paradoxalmente, a velocidade e aintensidade do manejo das taxas de juros podem agravar tal cenario de
estagnacao econdmica e potencialmente comprometer a propria busca por sustentabilidade intertemporal
dadivida
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Nesse contexto, seria oportuna uma ampla e profunda revisao do Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999,
para atualizé-lo, com fulcro no art. 84, IV da Constituicéo, em face daLC 179/2021, daLe 14.185/2021
e outras normas de equival ente envergadura (como, por exemplo, Lei 13.820, de 2 de maio de 2019). Em
1999, o Decreto 3.088 foi paradigmético ao "estabel ecer a sistematica de metas para a inflacéo como
diretriz para fixagdo do regime de politica monetaria" e agora, em 2023, merece ser trazido novamente
ao palco central das discussdes, parafomentar o alcance equitativo de todas as finalidades que se
atribuiu legalmente ao BC. Sua autonomia dada pela LC 179/2021 pressupde um mandato
necessariamente plural, sob pena deilicita omissdo punivel naformado artigo 5°, 1V dessa Lei, quando
restar "comprovado e recorrente desempenho insuficiente para o alcance [ do conjunto] dos objetivos do
Banco Central do Brasil".

Eis um momento deveras proficuo pararever o proprio regime de metas da politica monetaria, em busca
da consecucdo — tanto quanto possivel — harmoniosa dos quatro objetivos que o BC deve perseguir,
para além do estrito foco nas metas de inflacéo.

Para delimitar e ressituar o espago da discricionariedade do Banco Central, nada melhor que a
normatividade democratica ocupar seu devido espaco em bases juridicamente solidas e seguras.

Mais do que tensdes politicas vocalizadas em arenas que dispersam energia dos envolvidos, é preciso
conter quaisquer riscos de usurpagao de competéncia, desvio de finalidade e inconsisténcia de motivos
alegados por meio da normatividade que resguarda primazia a Constituicéo de 1988, em prol da méxima
eficacia dos direitos fundamentais.

[1] Segundo o art. 2°, parégrafo unico, alinea"e" daLe 4.717, de 29 de junho de 1965, "o desvio de
finalidade se verifica quando o agente pratica o ato visando a fim diverso daquele previsto, explicita ou
implicitamente, na regra de competéncia”.

[2] O art. 2° paragrafo unico, alinea"d" daLei 4.717/1965, dispde que "a inexisténcia dos motivos se
verifica quando a matéria de fato ou de direito, em que se fundamenta o ato, é materialmente inexistente
ou juridicamente inadequada ao resultado obtido"

[3] De acordo com o art. 2°, paragrafo Unico, alinea"a" daLei 4.717/1965, "a incompeténcia fica
caracterizada quando o ato ndo seincluir nas atribuigdes legais do agente que o praticou”.

[4] Que assim dispde: "Art. 163. Lei complementar dispora sobre:

[...] VIII —sustentabilidade da divida, especificando;
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a) indicadores de sua apuracao;

b) niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com a trajetéria da divida;

c) trajetdria de convergéncia do montante da divida com os limites definidos em legislacéo;

d) medidas de ajuste, suspensoes e vedacoes;

€) plangjamento de alienacéo de ativos com vistas a reducéo do montante da divida."

[5] A seguir transcrito: "Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a san¢&o do Presidente da

Republica, ndo exigida esta para o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre todas as matérias de
competéncia da Uni&o, especialmente sobre:

[...] XIV—moeda, seus limites de emissdo, e montante da divida mobiliaria federal ."

[6] Cujo inteiro teor é o seguinte: "Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

[...] VI —fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para o montante da divida
consolidada da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;"

[7] Tal como se podeler: "Art. 165.[...] 8 2°. Alel dediretrizes orgamentarias compreendera as metas
e prioridades da administracdo publica federal, estabelecera as diretrizes de politica fiscal e respectivas
metas, em consonancia com trajetoria sustentavel da divida publica, orientara a elaboracdo da lel
orcamentaria anual, dispora sobre as alteractes na legislacdo tributaria e estabel ecera a politica de
aplicacéo das agéncias financeiras oficiais de fomento".
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